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Hospodarsky, finanCny a menovy vyvoj

Prehlad

Vysoka inflacia je pre vSetkych velkou vyzvou. Rada guvernérov zabezpeci navrat
inflacie na cielovu Uroven 2 % v strednodobom horizonte.

V maji sa inflacia znova vyrazne zvysila, najma z dévodu prudkého rastu cien energii
a potravin, ako aj nasledkov vojny na Ukrajine. Inflacné tlaky su vSak teraz
plosnejSie a intenzivnejSie a dochadza k vyraznému rastu cien mnohych tovarov

a sluzieb. Odbornici Eurosystému upravili zakladné projekcie inflacie vyrazne nahor.
Inflacia ma podla nich nejaky ¢as zotrvat na neziaduco zvySenej trovni. O¢akava sa
vSak, ze zmierfiovanie nakladov na energie, uvolfiovanie ponukovych obmedzeni
spbsobenych pandémiou a normalizacia menovej politiky povedu k poklesu inflacie.
Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu z juna
2022 ma ro¢na miera inflacie dosiahnut 6,8 % v roku 2022, priCom nasledne ma
klesnut' na 3,5 % v roku 2023 a 2,1 % v roku 2024, ¢o je viac ako v marcovych
projekciach. Znamena to, Ze na konci sledovaného obdobia ma celkova inflacia
mierne prekracovat ciel ECB. Inflacia bez cien energii a potravin ma podla projekcii
dosiahnut’ v priemere 3,3 % v roku 2022, 2,8 % v roku 2023 a 2,3 % v roku 2024, ¢o
je tiez viac ako podla marcovych projekcii.

Rusko-ukrajinska vojna nadalej nepriaznivo vplyva na ekonomiku v Eurdpe i za jej
hranicami. Naru$a obchodnu vymenu, ¢im spésobuje nedostatok materialov,

a prispieva k vysokym cenam energii a komodit. Tieto faktory budu aj nadalej
oslabovat déveru a brzdit hospodarsky rast, predovsetkym v kratkodobom horizonte.
Hospodarstvo v§ak ma podmienky na dalSi rast vzhfadom na prebiehajluce
znovuotvaranie ekonomiky, priaznivu situaciu na trhu prace, rozpoctovu podporu

a uspory nahromadené pocCas pandémie. Po Ustupe terajSich nepriaznivych vplyvov
sa oCakava opatovné ozivenie hospodarskej aktivity. Tento vyhlad sa v zasade
odraza aj v makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému, podla ktorych
ma ro¢ny rast realneho HDP dosiahnut 2,8 % v roku 2022 a 2,1 % v roku 2023

a 2024. V porovnani s projekciami z marca bol vyhlad na roky 2022 a 2023 vyrazne
znizeny, zatial €o na rok 2024 bol upraveny nahor.

Rada guvernérov sa na zaklade aktualizovaného hodnotenia rozhodla prijat dalSie
kroky v ramci normalizacie menovej politiky. V priebehu tohto procesu su pre Radu
guvernérov pri vykone menovej politiky i nadalej dolezitymi manévrovaci priestor,
rozhodovanie na zaklade aktualnych udajov, postupnost’ a pruznost.

Po prvé, Rada guvernérov sa rozhodla od 1. jula 2022 ukoncit’ Cisty nakup aktiv

v ramci programu nakupu aktiv (asset purchase programme — APP). Rada
guvernérov ma v umysle pokracovat v reinvestovani pinej vysky istiny zo splatenych
cennych papierov nakupenych v ramci programu APP este po dlhSiu dobu od chvile,
ked zacne zvySovat klucové urokové sadzby ECB, v kazdom pripade vSak dovtedy,
kym to bude potrebné na zachovanie vysokého stavu likvidity a primeraného
nastavenia menovej politiky.
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Po druhé, Rada guvernérov uskuto¢nila dokladnu analyzu podmienok, ktoré by
podla jej signalizacie buduceho nastavenia menovej politiky mali byt spinené, nez
zacne zvySovat klu¢ové urokové sadzby ECB. Na zaklade tejto analyzy Rada
guvernérov konstatovala splnenie tychto podmienok. Z tohto dévodu a v sulade

s ¢asovou postupnostou jej menovopolitickych opatreni ma Rada guvernérov

v umysle na julovom menovopolitickom zasadani zvysit’ klu€ové urokové sadzby
ECB o 25 bazickych bodov. Neskor oCakava dalSie zvySenie klfu€ovych urokovych
sadzieb ECB v septembri. Kalibracia zvySovania urokovych sadzieb bude zavisiet od
aktualizovaného vyhladu strednodobého vyvoja inflacie. V pripade pretrvania alebo
zhorsenia strednodobého vyhladu vyvoja inflacie bude na septembrovom zasadani
primerané vacsie zvysenie.

Po tretie, Rada guvernérov o¢akava, ze od septembra, na zaklade jej aktualneho
hodnotenia, bude primerany postupny, no rovhomerny spésob dalSieho zvySovania
urokovych sadzieb. V sulade so snahou o dosiahnutie strednodobého ciela na urovni
2 % bude tempo adaptacie menovej politiky Rady guvernérov zavisiet od aktualnych
udajov a jej hodnotenia vyvoja inflacie v strednodobom horizonte.

V ramci mandatu Rady guvernérov za stazenych podmienok pruznost zostane
jednym z prvkov menovej politiky vzdy, ked bude ohrozena transmisia menovej
politiky a tym aj dosiahnutie cenovej stability.

Hospodarska aktivita

Hospodarske nasledky ruskej invazie na Ukrajinu a novych pandemickych opatreni
na obmedzenie pohybu v Cine predstavuju dve hlavné prekazky globalineho rastu

v najblizSom obdobi. Ukazovatele vyplyvajuce z prieskumov potvrdzuju
zmierfiovanie svetovej hospodarskej aktivity. Po kratkom obdobi uvolnenia
obmedzeni zaCiatkom tohto roka su svetové dodavatelské retazce pod tlakom
prameniacim z naru$enia hospodarskej aktivity v Azii a z vojny na Ukrajine. Poruchy
dodavatelskych retazcov a komoditnych trhov vyvolavaju rast inflacie, pricom ¢oraz
vacsie mnozstvo udajov poukazuje na zintenziviiovanie a rozSirovanie inflacnych
tlakov. Rastuce inflacné tlaky su evidentné aj zo zvySovania vyvoznych cien
konkurentov eurozony. Ceny komodit nadalej koliSu a su vystavené ponukovym
rizikam, zatial' o finanéné podmienky sa sprisnili. Svetové finanéné podmienky sa
sprisnili v désledku normalizacie menovej politiky, klesajucich cien rizikovych aktiv
a rastucich vynosov. Za tychto okolnosti makroekonomické projekcie odbornikov
Eurosystému pre eurozonu z juna 2022 indikuju, Ze rast svetového realneho HDP —
bez eurozény — dosiahne 3,0 % v roku 2022, 3,4 % v roku 2023 a 3,6 % v roku 2024,
€o v porovnani s projekciami z marca predstavuje pomalsi trend rastu. Spominané
dve hlavné prekazky maju podla projekcii vyrazne negativne ovplyviovat obchodnu
vymenu v kratkodobom horizonte, no neskér ma ich vplyv ustupit. Projektovany rast
zahrani¢ného dopytu po produkcii eurozény je obmedzenejsi a v porovnani s rastom
svetového dovozu bol revidovany vyraznejSie nadol, kedZe eurépske krajiny
nepatriace do eurozony s uzsSimi hospodarskymi vazbami na Rusko a Ukrajinu su
viac postihnuté hospodarskymi otrasmi invazie. V prostredi zvySenej neistoty su
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rizika spojené so zakladnym scenarom vyvoja pevne naklonené na stranu
pomalSieho hospodarskeho rastu a rychlejSieho cenového vyvoja.

Neopravnena ruska agresia voci Ukrajine vyrazne negativne ovplyvruje
hospodarstvo eurozény a vyhlad dalSieho vyvoja je nadalej vysoko neisty.
Hospodarstvo vSak ma podmienky na dalSi rast a ozivenie v strednodobom
horizonte. Rada guvernérov oCakava, ze v kratkodobom horizonte bude
hospodarska aktivita timena vzhladom na vysoké naklady na energie, zhorSenie
obchodnych podmienok, vacsiu neistotu a nepriaznivy vplyv vysokej inflacie na
disponibilny prijem. Vojna na Ukrajine a obnovenie pandemickych reétrikcii v Cine
prispeli k dalsiemu prehibeniu ponukovych obmedzeni. Podniky sa tak musia
vyrovnavat s vy§Simi nakladmi a naruseniami dodavatelskych retazcov a ich vyhlad
do buducnosti sa zhorsil.

Pokial ide o vyhlad vyvoja rozpoctového salda eurozony, napriek lepSim nez
oCakavanym vysledkom v roku 2021 sa od dokoncenia makroekonomickych
projekcii odbornikov ECB z marca 2022 vyrazne zhorSil. Suvisi to so zhorSenim
hospodarskeho cyklu, zvySenymi oakavanymi urokovymi platbami a dodato&nymi
diskre€nymi viadnymi vydavkami. Ciefom podpornych rozpoctovych opatreni je
predovsetkym kompenzacia rastucich nakladov pre spotrebitelov, ako aj
financovanie obrannych kapacit a podpora ute€encov pred vojnou na Ukrajine.
Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu z juna 2022
napriek tomu pocitaju s pokracujucim znizovanim deficitu verejnej spravy eurozény —
z 5,1 % HDP v roku 2021 na 3,8 % v roku 2022 az na 2,4 % do konca sledovaného
obdobia. Po vyraznom uvolfovani po¢as koronavirusovej krizy v roku 2020 sa
nastavenie rozpoctovej politiky minuly rok sprisnilo, v ¢om ma podla projekcii
pokraCovat aj v rokoch 2022 a 2023. Projektované mierne sprisnenie v roku 2022 je
spbdsobené predovsetkym zruSenim vyraznej Casti pandemickej nudzovej podpory,
ktoré bude len CiastoCne kompenzované dodatocnymi stimulacnymi opatreniami
prijatymi v reakcii na Sok cien energii a dalSimi vydavkami v suvislosti s rusko-
ukrajinskou vojnou. Sprisfiovanie rozpoctovej politiky ma byt o nie€o vyraznejsie

v roku 2023, ked by sa mala skongit' platnost mnohych nedavno zavedenych
podpornych opatreni na kompenzaciu vplyvu vysokych cien energii. V roku 2024 sa
oCakava viac neutralne nastavenie rozpoctovej politiky, hoci v porovnani s obdobim
pred pandémiou ma aj nadalej pokracovat vyznamna rozpoctova podpora
ekonomiky.

V prostredi zvySenej neistoty a rizik zhorsenia hospodarskeho vyhladu v désledku
vojny na Ukrajine, ako aj rastu cien energii a pretrvavajucich vypadkov

v dodavatelskych retazcoch Eurépska komisia 23. maja 2022 odporuéila prediZenie
platnosti vSeobecnej unikovej dolozky Paktu stability a rastu do konca roka 2023.
Jednotlivé krajiny by tak v pripade potreby mohli svoju rozpoc¢tovu politiku
prispdsobit meniacim sa okolnostiam. Kedze v§ak rozpoctova nerovnovaha nadalej
prekracuje svoju predpandemicku urover a inflacia je mimoriadne vysoka,
rozpocCtova politika musi byt v Coraz vacSej miere selektivna a cielena, aby
nezintenzivinovala strednodobé inflaéné tlaky a zaroven zabezpeCovala udrzatelnost
verejnych financii v strednodobom horizonte.
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Rozpoctova politika pomaha zmierfiovat désledky vojny. Cielené a doCasné
rozpoCtové opatrenia pomahaju ludom, na ktorych vyssSie ceny energii doliehaju
najviac, a zaroven znizuju riziko dalSieho zintenzivnenia inflanych tlakov. Rychla
implementacia planov investicii a Strukturalnych reforiem v ramci programu Next
Generation EU, balika Fit for 55 a planu REPowerEU by zaroven hospodarstvu
eurozony pomohli rast’ rychlejSie udrzatelnym spésobom a zvysit svoju odolnost
vocCi globalnym Sokom.

Niektoré faktory hospodarsku aktivitu podporuju, pricom v nadchadzajucich
mesiacoch by sa mal ich uc€inok zintenzivnit. Prijmy a spotrebu bude nadalej
podporovat znovuotvaranie sektorov najviac zasiahnutych pandémiou a priazniva
situacia na trhu prace s rastticou zamestnanostou. Uspory nahromadené pocas
pandémie navySe sluzia ako rezerva. Zakladny scenar makroekonomickych projekcii
odbornikov Eurosystému z juna 2022 vychadza z nasledujucich predpokladov:
sucasneé sankcie voci Rusku zostanu v platnosti po€as celého sledovaného obdobia
(vratane ropného embarga EU), intenzivna faza vojny bude pokragovat az do konca
tohto roka bez dalSej eskalacie, obmedzenia dodavok energii nebudu mat’

v krajinach eurozony za nasledok zavedenie pridelového systému a ponukové
obmedzenia sa postupne vyrieSia do konca roka 2023. VSetky tieto predpoklady
poukazuju na omnoho slabsie (hoci stale pozitivne) vyhliadky rastu v kratkodobom
horizonte, pri€om nepriaznivé faktory by mali po roku 2022 ustupovat a hospodarsky
rast by mal v strednodobom horizonte mierne prekracovat svoj historicky priemer,
odrazajuc postupné zotavovanie z hospodarskych nasledkov pandémie, ako aj
odznievanie negativnych ucinkov vojny pri celkovo stabilnom trhu prace. Podla
makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z juna 2022 ma realny HDP
eurozony v roku 2022 vzrast v priemere o0 2,8 % (z toho 2,0 percentualneho bodu
zodpoveda prenosu z roku 2021) a v rokoch 2023 a 2024 o 2,1 %. V porovnani

s projekciami odbornikov ECB z marca 2022 bol vyhlad hospodarskeho rastu
upraveny nadol o 0,9 percentudlneho bodu na rok 2022 a o 0,7 percentudlneho bodu
na rok 2023, najma v dbsledku hospodarskeho vplyvu vojny na Ukrajine, zatial ¢o na
rok 2024 bol rast upraveny o 0,5 percentualneho bodu nahor, ¢o odraza ozivenie
hospodarskej aktivity vdaka odznievaniu nepriaznivych faktorov.

Inflacia

Inflacia v maji dalej vzrastla na 8,1 %. Ceny energii napriek vladnym intervenciam,
ktoré pomohli spomalit’ ich rast, prekracuju svoju urover spred roka o 39,2 %.
Trhové ukazovatele naznacuju, ze svetové ceny energii v najblizSom obdobi zostanu
vysoké, neskér sa vSak maju o nieCo zmiernit. Ceny potravin sa v maji zvysili

0 7,5 %, Ciasto¢ne vzhlfadom na vyznam Ukrajiny a Ruska patriacich medzi hlavnych
svetovych producentov pofnohospodarskych vyrobkov. VyraznejSi rast cien je
zaroven doésledkom prehibenia ponukovych obmedzeni a oZivenia domaceho
dopytu, najma v sektore sluzieb, z dévodu znovuotvarania ekonomiky eurozony.
Rast cien sa v Coraz vacsej miere Siri do viacerych sektorov. Zodpovedajicim
spbsobom dalej rastu aj ukazovatele zakladnej inflacie. Podmienky na trhu prace sa
nadalej zlepSuju: nezamestnanost v aprili nadalej dosahovala historicky nizku
uroven 6,8 %. Pocet volnych pracovnych miest v mnohych sektoroch poukazuje na
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vysoky dopyt po pracovnej sile. Rast miezd vratane vyhladovych ukazovatelov sa
zacal zrychlovat, pricom v priebehu ¢asu by k nemu malo prispievat posilfovanie
ekonomiky a urcité ucinky dobiehania. Napriek tomu, Ze vacsSina ukazovatelov
dlhodobejSich inflatnych o€akavani odvodenych z finanénych trhov a odbornych
prieskumov sa pohybuje v blizkosti dvoch percent, poCiato€né znamky revizie tychto
ukazovatelov nad urover ciefovej hladiny si vyZzaduju pozorné monitorovanie.

Po vyraznom raste zaciatkom roka 2022 sa o€akava vysSia a dlhSie trvajuca inflacia.
Celkova inflacia HICP by mala zostat pocas vacsiny roka 2022 na velmi vysokej
urovni — v priemere 6,8 %. Od roku 2023 by mala postupne klesat a v druhom
polroku 2024 by sa mala priblizovat k inflacnému cielu ECB. Cenové tlaky budu

v najblizSom obdobi mimoriadne vysoké v désledku zvySenych cien ropy a zemného
plynu, rastu cien potravinovych komodit vyrazne zasiahnutych vojnou na Ukrajine,
ako aj ucinkov znovuotvarania hospodarstva a globalnych vypadkov dodavok.
Oc&akavany pokles inflacie na 3,5 % v roku 2023 a 2,1 % v roku 2024 je
predovsetkym odrazom predpokladaného zmiernenia rastu cien energii

a potravinovych komodit za predpokladu absencie dalSich Sokov, ako vyplyva z cien
futures. K zmierfovaniu inflacie bude navyse s obvyklym oneskorenim transmisného
mechanizmu prispievat aj prebiehajica normalizacia menovej politiky, a to

v rozsahu, v akom sa bude odrazat’ vo vyS$Sich predpokladoch urokovych mier

(v sulade s trhovymi oCakavaniami). Inflacia HICP bez energii a potravin zostane do
konca roka 2022 velmi zvySena, no nasledne sa oCakava jej pokles vzhfadom na
ustup rastovych tlakov suvisiacich so znovuotvaranim hospodarstva a uvolfiovanie
ponukovych obmedzeni a nakladovych tlakov spojenych s energetickymi vstupmi.
Prebiehajuce hospodarske ozivenie, rastuci nedostatok pracovnych sil a urcity vplyv
kompenzacii za vy$Siu inflaciu na mzdy — ktorych rast ma presiahnut’ historicky
priemer — poukazuju na zvySenu zakladnu inflaciu do konca horizontu projekcii, hoci
zakladny scenar predpoklada, ze dlhodobejSie inflatné ofakavania zostanu aj
nadalej pevne ukotvené. V porovnani s projekciami odbornikov ECB z marca 2022
bola inflacia upravena vyrazne nahor. Pri¢inou su nedavne neCakane vysoké
hodnoty, vySSie ceny energii a potravinovych komodit, vytrvalejSie tlaky na rast cien
vyplyvajuce z ponukovych obmedzeni, rychlejSi rast miezd a oslabovanie
vymenného kurzu eura. Tieto ucinky prevazuju timiaci ucinok zvysenia predpokladov
urokovych mier a slabSieho vyhlfadu hospodarskeho rastu.

Hodnotenie rizik

Podla Rady guvernérov sa rizika suvisiace s pandémiou znizili, no vojna na Ukrajine
aj nadalej predstavuje podstatné riziko pomalSieho hospodarskeho rastu. Zavaznym
rizikom by bolo predovSetkym dalSie narusenie dodavok energii do eurozony, ako sa
uvadza aj v nepriaznivom scenari projekcii odbornikov Eurosystému. V pripade
eskalacie vojny by navySe mohlo déjst k zhorSeniu ekonomického sentimentu,
prehibeniu obmedzeni na strane ponuky a dlhodobejSiemu ustaleniu cien energii

a potravin na vy$Sej nez o€akavanej urovni. Rizika tykajuce sa vyvoja inflacie su
najma na strane rychlejSieho rastu. Medzi rizika ohrozujluce strednodoby inflatny
vyhlad patri pretrvavajuce zhorSovanie produkénej kapacity ekonomiky eurozony,
trvalo vysoké ceny energii a potravin, inflatné oCakavania prekracujuce ciel ECB
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a rychlejsi nez oCakavany rast miezd. Ak by vSak v strednodobom horizonte doslo
k oslabeniu dopytu, klesli by aj tlaky na rast cien.

Finan¢né a menové podmienky

Trhové urokové miery rastu v reakcii na meniaci sa vyhlad vyvoja inflacie a menovej
politiky. Vzhladom na rast referenénych urokovych sadzieb sa zvysSili naklady bank
na financovanie, ¢o sa premieta do vysSich urokovych sadzieb bankovych uveroy,
predovsetkym uverov poskytovanych domacnostiam. Podnikové uvery napriek tomu
v marci zaznamenali rast vzhladom na pokracujucu potrebu financovat investicie

a prevadzkovy kapital na pozadi rastucich produkénych nakladov, pretrvavajucich
ponukovych obmedzeni a mensieho vyuzivania trhového financovania. Zvysil sa aj
objem uUverov poskytovanych domacnostiam, odrazajuc nadalej silny dopyt po
hypotekarnych uveroch.

V sulade so svojou stratégiou menovej politiky Rada guvernérov uskutoénila hibkovu
analyzu vzajomného vztahu medzi menovou politikou a finan¢nou stabilitou, ktoru
vykonava dvakrat rocne. Prostredie financnej stability sa od posledného hodnotenia
z decembra 2021 zhorSilo, najma v kratkodobom horizonte. PredovSetkym slabsi
hospodarsky rast a Coraz vySSie nakladové tlaky, ako aj rastuce bezrizikové sadzby
a vynosy statnych dlhopisov by mohli viest k dalSiemu zhorSeniu podmienok
financovania pre diznikov. PrisnejsSie podmienky financovania by zaroven mohli
znizit niektoré existujuce rizika ohrozujuce finan¢nu stabilitu v strednodobom
horizonte. Banky, ktoré do nového roka vstupovali so stabilnymi kapitalovymi
poziciami a rastucou kvalitou aktiv, teraz Celia vySSiemu kreditnému riziku. Rada
guvernérov bude tieto faktory pozorne sledovat. Makroprudencialna politika

v kazdom pripade zostava prvou obrannou liniou pri zachovavani finan¢nej stability
a odstraniovani strednodobej zranitelnosti.

Rozhodnutia o menovej politike

Rada guvernérov sa na zaklade svojho aktualizovaného hodnotenia rozhodla od
1. jula 2022 ukongit Cisty nakup aktiv v ramci programu nakupu aktiv (asset
purchase programme — APP). Rada guvernérov ma v umysle pokraCovat

v reinvestovani plnej vysky istiny zo splatenych cennych papierov nakupenych

v ramci programu APP eSte po dIhSiu dobu od chvile, ked zacne zvySovat kfuCové
urokové sadzby ECB, v kazdom pripade vSak dovtedy, kym to bude potrebné na
zachovanie vysokého stavu likvidity a primeraného nastavenia menovej politiky.

Pokial ide o nidzovy pandemicky program nakupu aktiv (Pandemic Emergency
Purchase Programme — PEPP), Rada guvernérov mieni reinvestovat' istinu zo
splatenych cennych papierov nakupenych v ramci tohto programu minimalne do
konca roka 2024. Redukcia portfélia PEPP v buducnosti bude v kazdom pripade
prebiehat riadenym spésobom, aby nenaruSovala primerané nastavenie menovej
politiky.
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V pripade obnovenej trhovej fragmentacie v désledku pandémie je mozné
reinvesticie v ramci programu PEPP kedykolvek pruzne upravit z hladiska ¢asu,
jednotlivych tried aktiv a jurisdikcii. Jednou z moznosti je i nakup dlhopisov vydanych
Helénskou republikou nad ramec revolvingu splatenych dlhopisov s ciefom vyhnut
sa preruseniu nakupu v tejto jurisdikcii, ktoré by mohlo narusit’ transmisiu menovej
politiky v gréckej ekonomike v Case, ked sa stale spaméatava z nasledkov pandémie.
V pripade potreby je mozné Cisty nakup aktiv v ramci programu PEPP obnovit na
neutralizovanie negativnych nasledkov pandémie.

Rada guvernérov uskutoCnila dokladnu analyzu podmienok, ktoré by podfa jej
signalizacie buduceho nastavenia menovej politiky mali byt splnené, nez zacne
zvySovat klu¢ové urokové sadzby ECB. Na zaklade tejto analyzy Rada guvernérov
konstatovala splnenie tychto podmienok.

Z tohto dévodu a v sulade s €asovou postupnostou jej menovopolitickych opatreni
ma Rada guvernérov v umysle na julovom menovopolitickom zasadani zvysit
kfu€ové urokove sadzby ECB o 25 bazickych bodov. Rada guvernérov rozhodla, ze
urokova sadzba hlavnych refinanénych operacii a urokové sadzby jednodhovych
refinanénych a jednodnovych sterilizacnych operacii medzitym zostand nezmenené
na urovni 0,00 %, 0,25 % a -0,50 %.

Z dlhodobejsieho hladiska Rada guvernérov oCakava dalSie zvySenie klucovych
urokovych sadzieb ECB v septembri. Kalibracia zvySovania drokovych sadzieb bude
zavisiet od aktualizovaného vyhladu strednodobého vyvoja inflacie. V pripade
pretrvania alebo zhorsenia strednodobého vyhladu vyvoja inflacie bude na
septembrovom zasadani primerané vacsie zvySenie.

Rada guvernérov oCakava, ze od septembra, na zaklade jej aktualneho hodnotenia,
bude primerany postupny, no rovnomerny spdsob dalSieho zvySovania urokovych
sadzieb. V sulade so snahou Rady guvernérov o dosiahnutie strednodobého ciela
na urovni 2 % bude tempo adaptacie menovej politiky Rady guvernérov zavisiet od
aktualnych udajov a jej hodnotenia vyvoja inflacie v strednodobom horizonte.

Rada guvernérov bude aj nadalej sledovat podmienky financovania bank

a zabezpecdi, aby splacanie operacii v ramci tretej série cielenych dlhodobejsich
refinan€nych operacii (targeted longer-term refinancing operations — TLTRO IlI)
nebranilo plynulej transmisii jej menovej politiky. Rada guvernérov bude zaroven
pravidelne posudzovat ulohu cielenych uverovych operacii v nastaveni jej menovej
politiky. Ako uz bolo oznamené, zvyhodnené podmienky operacii TLTRO Il prestanu
platit 23. juna 2022.

Rada guvernérov je pripravena upravit’ vSetky svoje nastroje, v pripade potreby
pruzne, aby zabezpedila stabilizaciu inflacie na cielovej trovni 2 % v strednodobom
horizonte. Ako sa ukazuje poCas pandémie, za stazenych podmienok pruznost

v koncepcii a realizacii nakupu aktiv pomaha neutralizovat' pokles ucinnosti
transmisie menovej politiky a zvySuje UspeSnost snah Rady guvernérov

o dosiahnutie jej ciela. V ramci mandatu ECB za stazenych podmienok pruznost
zostane jednym z prvkov menovej politiky vzdy, ked bude ohrozena transmisia
menovej politiky a tym aj dosiahnutie cenovej stability.
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Rada guvernérov v nadvaznosti na mimoriadne zasadanie 15. juna oznamila, ze pri
reinvestovani istiny zo splatenych cennych papierov v ramci portfolia PEPP bude
uplatiiovat flexibilitu s ciefom zachovat fungovanie transmisného mechanizmu
menovej politiky, ktoré je zakladnym predpokladom schopnosti ECB plnit svoj
mandat — udrziavat' cenovu stabilitu. Rada guvernérov sa okrem toho rozhodla
poverit prislu§né vybory Eurosystému spolu so sluzbami ECB urychlenim
dokoncCenia koncepcie nového antifragmentaéného nastroja, ktory Rada guvernérov
posudi.
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VonkajSie prostredie

Hospodarske désledky ruskej invazie na Ukrajinu a nové lockdowny v Cine
predstavuju vyzvy pre globalny rast v najblizSom obdobi. V tejto suvislosti sa

v makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému z juna 2022
predpoklada, Ze globalny realny HDP (bez eurozény) vzrastie o 3,0 % v roku 2022,
03,4 % v roku 2023 a 0 3,6 % v roku 2024, ¢o je menej, ako sa predpokladalo

v marcovych projekcidch. Odakéva sa, Ze ruska invézia a $irenie pandémie v Cine
budu mat v najblizsom obdobi vyrazny nepriaznivy vplyv na obchod, ktory by vSak
neskér mal slabnut. O¢akavany rast zahrani¢ného dopytu eurozdny je timenejsi

a v porovnani s globalnym dovozom zaznamenal vyraznejSiu reviziu smerom nadol,
¢o odraza horsie vyhliadky pre Rusko a pre eurépske krajiny nepatriace do eurozény
s uz8imi hospodarskymi vdzbami na Rusko a Ukrajinu. V prostredi zvySenej neistoty
Je bilancia rizik spojenych so zakladnymi projekciami jasne naklonena k pomalSiemu
hospodarskemu rastu a k rychlejsiemu rastu inflacie.

Hospodarske désledky vojny a nové lockdowny v Cine predstavuji vyzvy pre
globalny rast v najblizSom obdobi. Vplyv vojny na Ukrajine prostrednictvom cien
komodit, dodavatelskych retazcov a neistoty vyrazne presahuje hranice krajin

a regionov, ktoré maju s Ruskom a Ukrajinou Uzke obchodné a finanéné vazby.
Okrem nepriaznivého vplyvu na rast vojna tiez prispieva k dalSiemu zosilfiovaniu uz
aj tak zvySenych inflaénych tlakov, a to najma v rozvijajucich sa trhovych
ekonomikach, kde vydavky na energie a potraviny tvoria obzvlast velku Cast
sukromnej spotreby. Po kratkom obdobi uvolnenia na zaciatku tohto roka sa
globalne dodavatelské retazce opat dostali pod rastuci tlak, a to v dosledku
obnovenia pandémie koronavirusu (COVID-19) v Azii a s tym spojenych opatreni
proti $ireniu nakazy, predovéetkym v hospodarsky délezitych provinciach Ciny.
Désledky ruskej invazie a $irenia pandémie v Cine v prostredi vyraznych inflagnych
tlakov viedlo centralne banky na celom svete k Uprave svojich menovych politik, ¢im
prispeli k sprisneniu podmienok financovania.

Ukazovatele z prieskumov signalizuji spomalovanie globalnej hospodarskej
aktivity. Prieskumy indexu nakupnych manazérov (Purchasing Managers* Index —
PMI) za maj naznacuju, ze hospodarska aktivita vo vyspelych ekonomikach zostala
aj napriek pokracujucej invazii odolna a ze sektor sluzieb aj nadalej rastie rychlejSie
ako vyrobny sektor. Naopak, v pripade rozvijajucich sa trhovych ekonomik, aktualny
vyvoj v Cine a Rusku viedol k timenej$ej hospodarskej aktivite (graf 1). Trendy
pozorované v prieskumoch potvrdzuje aj systém sledovania globalnej hospodarske;j
aktivity, ktory vychadza zo SirSieho suboru ukazovatelov. Celkovo sa odhadovany
rast globalneho realneho HDP (bez eurozony) v prvom Stvrtroku 2022 vyrazne
spomalil na 0,5 %, €o je v sulade s makroekonomickymi projekciami odbornikov
ECB z marca 2022.
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Graf 1
Kompozitny index PMI pre produkciu podla regionov

(difuzny index)
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Zdroj: Markit a vypocty ECB.

Poznamka: Posledné tdaje st z maja 2022.

Po kratkom obdobi uvol'nenia na zaciatku tohto roka sa globalne dodavatel'ské
ret'azce opat’ dostali pod tlak, a to v désledku oslabenej hospodarskej aktivity
v Azii a vojny na Ukrajine. Index PMI pre dodacie lehoty dodavatelov sa poéas
marca zlepSoval, predovSetkym v Spojenych Statoch a Spojenom kralovstve
(ukazovatel vSak nadalej zotrval pod neutralnou hranicou 50, ¢o poukazuje na dihé
dodacie lehoty). Pozitivny trend sa prerusil v aprili, ked dodavatelia vykazali
predlzovanie dodacich lehét. V pripade Spojenych Statov vSak analyza zaloZzena na
modeloch naznacuje, Ze tento vyvoj bol skér sposobeny silnejSim dopytom nez
faktormi na strane ponuky. Vyrazné prediZenie dodacich lehét dodavatelov v Cine —
prevazne v dosledku faktorov na strane ponuky spojenych s lockdownom — zaroven
spésobilo, Ze prislusny globalny zlozeny ukazovatel sa vratil na urovne
zaznamenané koncom roka 2021, ked boli ponukové obmedzenia najvyraznejsie. So
zlepsuijucou sa situaciou v Cine a stvisiacim majovym uvolnenim prisnych opatreni
sa dodacie lehoty dodavatelov v poslednom obdobi opéat skratili. Podobny vyvoj
zaznamenali aj dodacie lehoty v Spojenych §tatoch a Spojenom kralovstve, nadalej
vSak ani zdaleka nemozno hovorit o normalizacii (graf 2).
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Graf 2
Index PMI pre dodacie lehoty dodavatelov

(difuzny index, prevratena os)
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Zdroj: Markit a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z maja 2022.

Narusenia dodavatel'skych retazcov a komoditnych trhov prispievaju k rastu
inflacie v prostredi ¢oraz €astejSich znamok silnejucich a rozsirujucich sa
cenovych tlakov. Ro¢na miera inflacie spotrebitel'skych cien v krajinach OECD (bez
Turecka) vzrastla v aprili na 7,2 % a dosiahla najvysSiu uroven za posledné tri
dekady. Ro¢na miera inflacie bez energii a potravin sa zvySila na 4,7 %. V krajinach
OECD sa navySe opat zrychlilo aj tempo rastu celkovej a jadrove;j inflacie a priblizilo
sa k urovniam z polovice roka 2021, ked v désledku otvarania ekonomik doslo

k oziveniu dopytu (graf 3). Udaje z prieskumov tykajlice sa cien vstupov a vystupov
vo vyrobnom sektore potvrdzuju zvySené inflaéné tlaky na strane vyrobcov

a spotrebitelov, pricom postupne sa zvysuju aj ceny v sektore sluzieb. VSeobecny
narast globalnych cien komodit zaznamenany v tomto roku by mal v kratkodobom
horizonte este vyraznejSie prispiet k uz zvySenym inflaénym tlakom, a to najma

v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach, kde energie a potraviny tvoria vacsiu ¢ast’
spotrebitelskych vydavkov nez vo vyspelych ekonomikach. Na zaklade najnovSich
podmienecnych predpokladov sa o¢akava, Ze inflacia globalnych spotrebitelskych
cien dosiahne vrchol okolo polovice tohto roka a po¢as zvySku horizontu projekcii
bude postupne klesat.

Silnejuce inflacné tlaky potvrdzuju aj zvysSujuce sa vyvozné ceny konkurentov
eurozony. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB z marca
2022 boli vyvozné ceny konkurentov eurozény na tento a nasledujuci rok vyrazne
upravené smerom nahor, kedze vySSie ceny ropy a neropnych komodit sa kombinuju
s narastom domacich a globalnych cenovych tlakov.
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Graf 3
Inflacia spotrebitel'skych cien v OECD

(medziro¢na percentualna zmena a anualizovana trojmesacna percentualna zmena)
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Zdroj: ECB a vypocty ECB.

Poznamka: Agregaty za OECD su vypocitané bez Turecka. Roéna miera celkovej a jadrovej inflacie v Turecku dosiahla 70 %

a 54,6 %. Ro¢na miera celkovej a jadrovej inflacie v krajinach OECD vratane Turecka (v grafoch sa neuvadza) dosiahla 9,2 % a 6,3 %.
Jadrova inflacia nezahffia ceny energii a potravin. Posledné Udaje su z aprila 2022.

Ceny komodit zostavaju volatilné a su vystavené rizikam na strane ponuky.
Zatial ¢o volatilita na komoditnych trhoch sa v porovnani s tyzdhami bezprostredne
po invazii Ruska na Ukrajinu mierne znizila, nadalej pretrvavaju znaéné rizika na
strane ponuky, ktoré ovplyviiuju najma ceny energetickych komodit. Globalne ceny
ropy sa od aprilového zasadnutia Rady guvernérov zvysili, a to v désledku embarga
EU na dovoz ropy a naplnenia rizik na strane ponuky. Toto zvy$enie nasledovalo po
kratkom obdobi poklesu cien, ked' uvolnenie strategickych zasob ropy Spojenymi
$tatmi a dal$imi krajinami a pokles dopytu z dévodu lockdownov v Cine priniesli na
globalny trh s ropou isté upokojenie. Eurdpske ceny plynu sa vSak znizili, kedze
narast zasob uspokaijil trhy a prevazil aj rastice obavy na strane ponuky a zvycajnu
letnd sezénnost v Eurépe. Rusko medzitym zastavilo dodavky plynu do Bulharska,
Finska a Polska a po datume uzavierky projekcii odbornikov Eurosystému aj do
Danska a Holandska, kedZe tieto krajiny odmietli spinit’ ruské poziadavky na
vyrovnanie platieb za plyn v rubloch. Riziko vyraznejSieho naruSenia dodavok
zemneho plynu do Eurdpy je aj nadalej zvySené. Kompozitné ceny potravin zostali
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viac-menej stabilné na zvySenej urovni, zatial o ceny kovov prudko klesli v prostredi
niz&ieho dopytu v Cine.

Globalne podmienky financovania sa sprisnili v désledku normalizacie
menovej politiky, klesajucich cien rizikovych aktiv a rasticich vynosov.

V Spojenych Statoch sa podmienky financovania sprisnili vyraznejSie ako

v ostatnych vyspelych ekonomikach. V rozvijajucich sa trhovych ekonomikach doslo
po invazii Ruska na Ukrajinu k znaénému sprisneniu podmienok financovania, ¢o
eSte prispelo k predchadzajucemu trendu vyvolanému sprisnenim domacich
menovych politik. Rozvijajuce sa trhové ekonomiky zaznamenali od invazie zvyseny
objem kapitalového odlevu, o naznacuje existenciu dalSich rizik a neistot.

Hospodarska aktivita v Spojenych statoch sa v prvom stvrtroku 2022 oslabila.
Realny HDP klesol 0 0,4 %. Hoci na jednej strane bol tento slaby vysledok vo
vSeobecnosti prekvapivy, na druhej strane ukazal, ze domaci dopyt zostal pomerne
stabilny a aktivitu nepriaznivo ovplyvnil zaporny prispevok Cistého vyvozu a zmeny
stavu zasob. Pokial ide o dalSi vyvoj, vzhfadom na vysoku inflaciu, vyrazné
sprisfiovanie menovej politiky a menSie fiSkalne stimuly sa v kratkodobom az
strednodobom horizonte oCakava navrat ku kladnému, aj ked iba miernemu tempu
rastu. Ro¢na miera celkovej inflacie spotrebitel'skych cien sa v aprili znizila na 8,3 %
v désledku pomalSieho rastu cien energii, zatial ¢o jadrova inflacia klesla na uroveri
6,2 %. Medzimesacna jadrova inflacia vSak vzhladom na pretrvavajuce vysoké
z&kladné tlaky narastla na 0,6 %. Nadalej vy$$im tempom stupaju ceny sluzieb

v prostredi pokracujuceho rastu najomného a dopravnych nakladov.

Rast realneho HDP Ciny sa v prvom $tvrtroku 2022 nezastavil, a to aj napriek
najvyraznejSiemu narastu poctu pripadov koronavirusu od zaciatku pandémie.
Rozsiahle obmedzenia pohybu zavedené v kontexte stratégie nulovej tolerancie
COVID-19 a suvisiace zmeny v spravani spotrebitelov sa vSak zrejme nepriaznivo
odrazia na hospodarskej aktivite v druhom Stvrtroku 2022. Na zmiernenie
negativneho vplyvu lockdownov na hospodarsky rast sa v krajine uplatriuje
akomodacna menova politika.

Hospodarske ozivenie v Japonsku sa za€iatkom roka 2022 zastavilo

v désledku Sirenia variantu omikron a pretrvavajucich ponukovych obmedzeni.
V tejto krajine sa oakava vyraznejsie ozivenie podporované odloZzenym dopytom

a politickymi opatreniami, ako aj opatovnym rastom globalneho dopytu a postupnym
odznievanim tlakov na dodavatelské retazce. V dlhodobejSom horizonte sa o¢akava
zmiernenie tempa hospodarskeho rastu a jeho postupny navrat na uroven trendu.
Rocéna miera inflacie spotrebitelskych cien by mala v najblizSom obdobi rast, k comu
by mali prispiet’ vy3Sie ceny potravin a energii, ako aj klesajuci vplyv osobitnych
faktorov, ako napriklad znizenie poplatkov za sluzby mobilnych operatorov.

Hospodarska aktivita v Spojenom kralovstve sa z omikronovej viny zotavila
vyraznejsie, nez sa pévodne ocakavalo. Vyhlad by mal vSak zostat pomerne
timeny, kedZe vojna na Ukrajine zosilfiuje uz i tak zvySené cenové tlaky

a obmedzenia na strane ponuky. Spotrebitelska dovera sa prudko znizila v reakcii na
pokles realneho disponibilného prijmu domacnosti. Na trhu prace sa nadalej
prejavoval nedostatok pracovnych sil, priom miera nezamestnanosti nadalej klesa,
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a to aj napriek ukon&eniu schémy povinnych dovoleniek v septembri 2021.
Predpoklada sa, ze ponukové obmedzenia a rastuce ceny komodit by mali sposobit
narast inflacie spotrebitelskych cien na podstatne vysSiu Uroven, nez sa
predpokladalo v marcovych projekciach odbornikov ECB, a to najmenej do druhého
Stvrtroka 2022.

Ocakava sa, ze ruska ekonomika sa v tomto roku prepadne do hlbokej recesie.
Tento vyhlad odraza prisnejSie hospodarske sankcie uvalené po zverejneni
marcovych projekcii odbornikov ECB vratane embarga na dovoz energetickych
komodit z Ruska prijatého Spojenym kralovstvom a Spojenymi Statmi, ako aj
zavazku vSetkych krajin G7 €o najskér ukongit vyuzivanie ruskej ropy alebo zakazat
jej dovoz. Po embargu na dovoz uhlia z Ruska sa krajiny EU dohodli tieZ na zakaze
dovozu ropy. Hoci do datumu uzavierky projekcii odbornikov Eurosystému z juna
2022 toto embargo este nebolo prijaté, zakladny scenar pocita v horizonte projekcii
s postupnym zavadzanim p6évodne navrhnutého embarga alebo jeho upravenej
verzie, ktora nezahffia niektoré krajiny. Vplyv sankcii na hospodarsku aktivitu

v Rusku je dalej znasobeny SirSim bojkotom zo strany sukromného sektora, ktory
narusa produkciu a logistiku, zatial ¢o rastuca inflacia a prisne podmienky
financovania negativne ovplyviiuju domaci dopyt. OCakavana hiboka recesia
nasledovana nevyraznym oZivenim vychadza z predpokladu, Ze doteraz uvalené
hospodarske sankcie zostanu v platnosti aj po zvysok horizontu projekcii.
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Hospodarska aktivita

Hospodarstvo eurozény vzrastlo v prvom Stvrtroku 2022 o 0,6 %, ¢im prekonalo
svoju uroveri spred pandémie o 0,8 %. Pod tento vysledok, lepSi, ako sa o¢akavalo,
sa podpisal dvojciferny $tvrtroény rast HDP v irsku. Hospodérstvo eurozény bez
frska vzrastlo v priemere 0 0,3 %. V druhom $tvrtroku sa oéakéva mierny kladny
rast, pricom priaznivy vplyv rusenia pandemickych obmedzeni na hospodarsku
aktivitu v eurozéne vyvaZia nepriaznivé faktory sp6sobené alebo znasobené vojnou
na Ukrajine, ako aj novymi opatreniami stvisiacimi s pandémiou v Cine. Vy$sie ceny
energii a potravin timili spotrebitelski naladu a vydavky domacnosti, a to aj napriek
oZiveniu spotreby sluzieb s intenzivnym osobnym kontaktom. Pretrvavajuce alebo
dokonca zhor3ujuce sa naruSenia dodavatelskych retazcov, okrem iného spésobené
lockdownmi v Cine a vojnou na Ukrajine, obmedzujii vyrobnu aktivitu a obchod.
ZvySena neistota, rastuce naklady a sprisriovanie podmienok financovania by
zaroveri mali v nasledujucich Stvrtrokoch ovplyvriovat podnikové investicie

a investicie do nehnutelnosti na byvanie. Ak vSak odhliadneme od kratkodobych
vyhliadok slabsieho rastu, v druhej polovici tohto roka existuju predpoklady na
obnovenie dynamiky hospodarskej aktivity v eurozéne.

Toto hodnotenie sa v zasade odraza aj v makroekonomickych projekciach
odbornikov Eurosystému z juna 2022, podla ktorych ma ro¢ny rast realneho HDP
dosiahnut 2,8 % v roku 2022 a po 2,1 % v rokoch 2023 a 2024. V porovnani

s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB z marca 2022 bol tento vyhlad
vyrazne upraveny smerom nadol na roky 2022 a 2023, na rok 2024 vSak bol
upraveny smerom nahor. Rizika tohto ekonomického vyhladu st naklonené smerom
k pomalSiemu hospodarskemu rastu, najmé v suvislosti s moznostou vazneho
naruSenia dodavok energii do Eurépy, ¢o by mohlo viest k dalSiemu rastu cien
energii a k obmedzeniu vyroby.

Domaci dopyt eurozény sa v prvom stvrtroku 2022 znizil. Hoci v prvom Stvrtroku
HDP stupol medzistvrtroéne o 0,6 %, prispevok domaceho dopytu predstavoval
—0,4 percentualneho bodu, €o signalizuje celkové oslabenie domacich zdrojov rastu.
Cisty obchod a zmeny stavu zasob naopak zaznamenali kladny prispevok k rastu.
Rast HDP bol o 0,3 percentualneho bodu vyssi ako rychly odhad Eurostatu, ¢o
odraza zahrnutie volatiinych tdajov z irska, ktoré v dosledku vyvoja v sektore
nadnarodnych spolo¢nosti vykazovali v prvom Stvrtroku dvojciferny rast, o zvysilo
prispevok gistého obchodu k rastu. Urovert HDP v eurozéne je o 0,8 % vy$sia ako
pred pandémiou, konkrétne v poslednom $tvrtroku 2019 (graf 4). Co sa tyka
produkcie, celkova pridana hodnota zaznamenala rast vo v§etkych hlavnych
sektoroch hospodarstva.
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Graf 4
Realny HDP eurozony a jeho zlozky

(percentualna zmena od posledného $tvrtroka 2019; prispevky v p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné tidaje su za prvy Stvrtrok 2022.

Ocakava sa, ze hospodarska aktivita sa v druhom Stvrtroku 2022 mierne
oslabila. Nepriaznivo ju ovplyvnili désledky vojny na Ukrajine, nad’alej ju vSak
podporovalo ozivenie sluzieb s intenzivnym osobnym kontaktom. Najnovsie
udaje z prieskumov poukazuju na pokracovanie kladného, aj ked iba pomalého rastu
aj v druhom Stvrtroku 2022. ZloZzeny ukazovatel PMI pre vyrobu sa v mdji znizil,
nadalej vSak zostava v rastovom pasme a vyrazne prekracuje svoj dlhodoby
priemer. Vidiet vSak naznaky oslabovania aktivity vo vyrobnom sektore, ktory bol
vyrazne zasiahnuty zintenzivnenim naruSeni dodavatelskych retazcov a vy3Simi
cenami komodit v désledku ruskej invazie na Ukrajinu, ako aj zvySujucou sa
celkovou neistotou (box 2). V maji 2022 po prvy raz od juna 2020 poklesli nové

12 mesiacov patrili k najslabSim za posledné dva roky. Tento vyvoj je v protiklade

s dalSim vyraznym prilevom novych podnikov do sektora sluzieb, ktory odraza
dynamicku aktivitu v oblasti sluZieb s intenzivnym osobnym kontaktom po zruSeni
pandemickych obmedzeni (graf 5, ¢ast' a). Tento protichodny obraz potvrdzuje aj
rozdielny vyvoj ukazovatelov dovery v jednotlivych sektoroch (graf 5, Cast b).

K zlepSeniu podnikatel'skej dovery v mdji prispel najma sektor sluzieb, zatial ¢o

v nalada priemysle a maloobchode sa dalej zhorSovala. Napriek majovému narastu
zostava spotrebitel'ska dévera vyrazne pod svojim dlhodobym priemerom, ¢o
poukazuje na rizika pre buduci vyvoj dopytu, vzhladom na vy3Sie naklady na energie
a potraviny (box 1; box 6). Hoci uvedena kombinacia faktorov bude v kratkodobom
horizonte pravdepodobne timit rast, opatovné otvorenie ekonomik, priaznivé
podmienky na trhu prace, fiSkalne podporné opatrenia a pokracujuca vysoka uroven
uspor nadalej podporuju vyhliadky vyraznejSieho hospodarskeho oZivenia. Su€asny
vyhlad preto jednoznacne nepoukazuje na scenar stagflacie, situaciu chape ako
dlhotrvajuce obdobie nizkeho alebo dokonca negativneho rastu s trvalo vysokou
alebo dokonca zrychlujucou sa inflaciou, aké sme videli v hlavnych vyspelych
ekonomikach v 70. rokoch (box 5).
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Graf 5
Ukazovatele z prieskumov v jednotlivych sektoroch hospodarstva

(fava cast: percentudlne salda; prava Cast: percentudlne salda, februar 2020 = 100)
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Zdroj: Standard & Poor’s Global Ratings (fava ¢ast), Eurépska komisia a vypocty ECB (prava Gast).

Poznamka: Polozka ,sluzby s intenzivnym osobnym kontaktom* predstavuje aktivity stvisiace s ubytovanim, stravovanim a napojmi.
Posledné Gdaje st za maj 2022, s vynimkou suzieb s intenzivnym osobnym kontaktom, v pripade ktorych st posledné tdaje za april
2022.

Situacia na trhu prace eurozony sa aj napriek hospodarskym désledkom vojny
na Ukrajine nad’alej zlepSuje. Miera nezamestnanosti dosiahla v aprili 2022 drovern
6,8 %. Od marca sa viac-menej nezmenila a v porovnani s aroviou spred pandémie
vo februari 2020 bola priblizne o 0,6 percentualneho bodu nizsia (graf 6). Zaroven
postupne nizSim vyuzivanim schém na udrZanie pracovnych miest v niektorych
krajinach. Celkova zamestnanost' sa v prvom Stvrtroku 2022 zvySila medzistvrtrocne
0 0,6 %, po naraste 0 0,4 % v poslednom Stvrtroku 2021. V doésledku
hospodarskeho ozivenia po uvolneni protipandemickych opatreni sa podiel
pracovnikov zapojenych do schém na udrzanie pracovnych miest znizil z priblizne
1,6 % pracovnej sily v decembri 2021 na 1,1 % pracovnej sily v marci 2022.

Z dostupnych udajov z narodnych uctov takisto vyplyva, Zze v prvom Stvrtroku 2022
zostal celkovy pocet odpracovanych hodin pod uroviiou spred pandémie, a to najma
v sektoroch priemyslu a trhovych sluzieb.
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Graf 6
Zamestnanost' v eurozéne, ukazovatel zamestnanosti PMI a miera nezamestnanosti

(fava os: medzistvrtrocna percentualna zmena, difuzny index; prava os: v % pracovne;j sily)
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Zdroj: Eurostat, Standard & Poor’s Global Ratings a vypocty ECB.

Poznamka: Dve ¢iary predstavuji mesaény vyvoj; stipce zobrazuju $tvrtroéné tdaje. Index PMI je vyjadreny ako odchylka od 50
vydelena 10. Posledné udaje su za prvy Stvrtrok 2022 v pripade zamestnanosti, za maj 2022 v pripade indexu PMI a za april 2022
v pripade miery nezamestnanosti.

Kratkodobé ukazovatele trhu prace su nad’alej priaznivé, ¢o naznacuje celkovo
odolny trh prace v eurozéone. Mesacny zlozeny ukazovatel zamestnanosti PMI
dosiahol v maji hodnotu 55,9, €o je o 1,2 percentualneho bodu viac ako v aprili.
Nadalej tak zostdva nad prahovou hodnotou 50, ktora predstavuje rast
zamestnanosti. Ukazovatel zamestnanosti PMI sa vyrazne zotavil po svojom
historickom minime v aprili 2020 a od februara 2021 sa pohybuje v rastovom pasme.
Pokial ide o vyvoj v jednotlivych sektoroch, ukazovatel zamestnanosti PMI
poukazuje na silny rast zamestnanosti vo vSetkych troch hlavnych sektoroch,

t. j. v sluzbach, priemyselnej vyrobe a stavebnictve.

Po poklese v dvoch po sebe iducich stvrtrokoch by mali sikromnu spotrebu
podporit’ vydavky na sluzby, ked’ze pandemické obmedzenia sa zmiernili, a to
aj napriek vyraznym nepriaznivym vplyvom. Po slabom zadiatku roka v désledku
pandémie sa v pripade domacnosti na spotrebe tovarov zacina prejavovat vplyv
vojny na Ukrajine a pretrvavanie obmedzeni vo vyrobe a v distribucii tovarov.
Naznacuje to najnovsi vyvoj maloobchodného predaja, ktory v aprili zaznamenal
medzimesacny pokles 0 1,3 %, po medzistvrtro€nom poklese o0 0,5 % v prvom
Stvrtroku 2022, a vyvoj poctu registracii novych automobilov, ktory v aprili zaostal za
svojim priemerom z prvého Stvrtroka o priblizne 7 %, a to aj napriek miernemu
medzimesacnému narastu z nizkej urovne v marci 2022. Spotrebitelska dévera
zostala v mdji vyrazne pod svojim dlhodobym priemerom, ¢o odraza pretrvavajuce
obavy domacnosti, pokial ide o désledky vojny na Ukrajine. Ako naznacuje majovy
spotrebitelsky prieskum Eurdpskej komisie, aj domacnosti a maloobchodné podniky
sU menej optimistické, pokial' ide o buduce vydavky na velké nakupy (tovaru). Ich
pesimistické hodnotenie o¢akavanej buducej finan¢nej a ekonomickej situacie aj
napriek miernemu majovému zlepSeniu naznacuje, Ze vysSia inflacia a zvySena
neistota zrejme nepriaznivo ovplyvnia ich spotrebitelské rozhodnutia (box 2).

V suvislosti s postupnym zmiernenim pandemickych obmedzeni sa vSak aj napriek
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tomu oCakava vyrazné ozivenie spotrebitel'skych vydavkov na sluzby. Toto
hodnotenie potvrdzuje aj najnovsi spotrebitelsky prieskum Eurépskej komisie, ktory
naznacuje, Ze v oCakavani leta bez obmedzeni sa aj napriek prebiehajucej vojne

a klesajucemu realnemu disponibilnému prijmu zvysil o¢akavany dopyt po
ubytovacich a stravovacich sluzbach a po sluzbach v oblasti cestovného ruchu.
Uspory naakumulované poéas pandémie mézu iba &iastoéne zmiernit vplyv
energetického cenového Soku, kedZe sa koncentruju medzi domacnostami s vysSimi
prijmami, ktoré su vo vSeobecnosti menej vystavené vysokym nakladom na energie.
Na druhej strane domacnosti s nizSimi prijmami, ktoré na energie minaju vacsiu ¢ast
svojich prijmov, by mali mat moznost vyuzivat vyhody z fiskalnych opatreni na
podporu prijmov.

Podnikové investicie sa v prvom Stvrtroku 2022 znizili, k Somu prispel vyvoj

v irsku. Nestavebné investicie klesli v prvom $tvrtroku medzitvrtrodne o 2,9 %,

a to v désledku vyrazného poklesu investicii do dusevného vlastnictva v irsku, ktory
vykompenzoval prudky narast zaznamenany v poslednom Stvrtroku 2021. Investicie
v eurozdne, okrem Irska, vzrastli medzistvrtroéne o 0,8 %, v prostredi rekordného
nedostatku vybavenia vykazaného respondentmi Stvrtroénych podnikatelskych
prieskumov Rady ECOFIN. VSetky Styri najvacsie krajiny eurozony zaznamenali
pokradovanie rastu nestavebnych investicii, najma Spanielsko a v mensej miere aj
Taliansko, o m6ze odrazat vplyv opatovného otvarania ekonomik a skorého
Cerpania finan¢nych prostriedkov z programu Next Generation EU (NGEU).
Podnikové investicie by mala v buducnosti nepriaznivo ovplyvnit zvySend neistota

v suvislosti s vojnou na Ukrajine, vysoké ceny energii, pretrvavajiuce ponukoveé
obmedzenia a sprisfiovanie podmienok financovania. Udaje z prieskumov na
zaCiatku druhého Stvrtroka naznacuju nizsiu podnikatelsku déveru, ktora je odrazom
pesimistickejSieho hodnotenia produkcie a nevybavenych objednavok vyrobcami
investi¢ného tovaru, zatial ¢o nizSi oCakavany obrat v sektore priemyselnej vyroby
poukazuje na medzistvrtrocny pokles podnikovych investicii v druhom Stvrtroku
2022. ZlepSujuci sa vyhlad vyvoja aktivity v sektore sluzieb v dosledku rusenia
pandemickych obmedzeni a rozsiahlejSia podpora z programu NGEU by zarover
mali prispiet k opatovnému obnoveniu rastu neskér v tomto roku.?

Investicie do nehnutelnosti na byvanie v prvom Stvrtroku 2022 vyrazne
vzrastli, hoci v najblizSom obdobi sa pravdepodobne oslabia. Investicie do
vystavby nehnutelnosti na byvanie sa v prvom Stvrtroku 2022 v porovnani

s predchadzajacim Stvrtrokom zvysili 0 4,5 %. Pokial ide o druhy Stvrtrok,
ukazovatel najnovsich trendov stavebnej Cinnosti Eurépskej komisie sa v aprili

a maji v porovnani s prvym Stvrtrokom v priemere vyrazne znizil. Vyrazne klesol aj
index PMI pre oblast vystavby nehnutelnosti na byvanie a v maji sa dostal do
zaporného rastového pasma. Co sa tyka dopytu, podla (dajov z najnovsieho
prieskumu Europskej komisie v druhom Stvrtroku vyrazne klesli kratkodobé zamery
domacnosti renovovat’ a kupit alebo postavit nehnutefnost’ na byvanie. Na strane
ponuky sa oslabil poCet nevybavenych podnikovych objednavok. Nedostatony

1 Viac informacii sa nachadza v polroénom prieskume Eurépskej komisie z marca/aprila 2022
o investi¢nych zameroch, ktory poukazuje na pokles investi¢nych planov priemyselnych vyrobcov na
rok 2022, v porovnani s planmi z konca minulého roka; v oblasti sluzieb nastalo v tomto smere
ZlepSenie.
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dopyt, ako faktor obmedzujuci vyrobu, sa v aprili a maji zvysil, aj ked nadalej
vyrazne zaostal za svojim dlhodobym priemerom. Vyrobu podnikov aj nadale;j
obmedzoval zna¢ny nedostatok pracovnych sil a materialu (napr. ocele a dreva),
ktory sa po vypuknuti vojny na Ukrajine este prehibil a viedol k prudkému rastu cien
v stavebnictve. VysSie stavebné naklady a menej priaznivé podmienky financovania
budu pravdepodobne timit dopyt po nehnutelnostiach na byvanie a spolu

s pretrvavajucimi obmedzeniami na strane ponuky brzdit rast investicii do tychto
nehnutelnosti.

V désledku oslabenia vyvozu z eurozony sa spomalila dynamika obchodu
eurozony, pricom vyhliadky poukazujua na timeny obchod, a to najma vo
vyrobnom sektore. Vo februari a marci 2022 doSlo k oslabeniu nominalneho vyvozu
tovarov z eurozony a k dalSiemu rastu dovozu tovarov z krajin mimo eurozony.

V désledku vyssich nakladov na dovoz energii a timeného vyvoja vyvozu sa dalej
prehibil deficit obchodnej bilancie tovarov. Vyvoz do Ciny klesol pre pandemické
obmedzenia a vyvoz do Ruska sa z dévodu sankcii a dobrovolného spravania
ucastnikov trhu zniZil na polovicu. Kratkodobé ukazovatele prepravy a suvisiace
udaje z prieskumov naznacuju, ze v pripade ponukovych obmedzeni mohlo déjst

k ich opatovnému prehibeniu, o om svedgi napriklad narast objemu tovarov
uviaznutych v kfu€ovych pristavoch v maji 2022 v désledku pandemickych
obmedzeni pohybu v Cine a vojny na Ukrajine. Oslabenie zahraniéného dopytu

v suvislosti s tymito udalostami sa odrazilo na vyhladovom indexe PMI pre vyvozné
objednavky v sektore priemyselnej vyroby, ktory v maji opat mierne klesol, hibsie do
zaporného pasma. Index PMI pre vyvozné objednavky v sektore sluzieb sa naopak
dostal do rastového pasma, k Comu prispelo uvolnenie pandemickych obmedzeni

v Eurdpe. Vyrazné ozivenie obchodu v ramci cestovného ruchu toto leto signalizuju
napriklad ukazovatele z prieskumov a udaje o cestovnych rezervaciach.

Napriek horsim kratkodobym vyhliadkam sa o¢akava, ze hospodarska aktivita
v eurozoéne v priebehu tohto roka opat’ naberie na sile a bude rast’ pomerne
rychlym tempom. Tento vyhlad vSak sprevadza znacna neistota. Podla
makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z juna 2022 by mal ro¢ny
rast realneho HDP dosiahnut 2,8 % v roku 2022 a po 2,1 % v rokoch 2023 a 2024
(graf 7). V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB z marca
2022 bol vyhlad na roky 2022 a 2023 vyrazne upraveny smerom nadol, a to najma
v désledku dosahu vojny na Ukrajine na hospodarstvo. Na rok 2024 bol vyhlad
upraveny smerom nahor, odrazZajuc tak ozivenie hospodarskej aktivity v suvislosti

s odznievajucimi prekazkami.
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Graf 7
Realny HDP eurozény (vratane projekcii)

(index; posledny stvrtrok 2019 = 100; Stvrtroéné Udaje ocistené od sezénnych vplyvov a rozdielneho poctu pracovnych dni)

== Projekcie odbornikov Eurosystému z juna 2022
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== Projekcie odbornikov Eurosystému z decembra 2019
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Zdroj: Eurostat a ¢lanok Makroekonomickeé projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozonu, jun 2022, zverejneny 9. juna 2022 na
internetovej stranke ECB.

Poznamka: Vertikalna Ciara predstavuje zaciatok makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z juna 2022, pricom
posledné udaje o redlnom HDP eurozény su za prvy Stvrtrok 2022.

Rizika ohrozujuce vyhlad hospodarskeho vyvoja si nad’alej naklonené
smerom k pomalSiemu rastu. Jednym z hlavnych rizik je moznost vazneho
naru$enia dodavok energii z Ruska do Eurépy po zavedeni sankcii EU, o by viedlo
k dalSiemu rastu cien energii a k obmedzeniu vyroby.
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Ceny a naklady

Podla rychleho odhadu Eurostatu inflacia v maji zaznamenala dalSi rast na 8,1 %,
najmé z dévodu prudkého rastu cien energii a potravin, ako aj nasledkov vojny.
Vyraznej$i rast cien je zéroveri désledkom prehibenia ponukovych obmedzeni

a oZivenia doméaceho dopytu z dévodu znovuotvarania ekonomiky, najmé v sektore
sluzieb. Inflacné tlaky su celkovo plosSnejSie a intenzivnejSie a zaroveri zalina
dochadzat’ k zrychlovaniu mzdového rastu. Napriek tomu, Ze vacsina ukazovatelov
dlhodobejsich inflacnych o¢akavani odvodenych z finanénych trhov a odbornych
prieskumov sa pohybuje v blizkosti dvoch percent, pociatocné znamky revizie tychto
ukazovatelov nad uroveri cielovej hladiny si vyZaduji pozorné monitorovanie.

V porovnani s projekciami odbornikov ECB z marca upravili odbornici Eurosystému
vo svojich junovych projekciach zakladné projekcie inflacie vyrazne nahor. Rocna
miera inflacie HICP ma podla novych projekcii dosiahnut’ 6,8 % v roku 2022, 3,5 %
v roku 2023 a 2,1 % v roku 2024.

Podla rychleho odhadu Eurostatu za maj vzrastla inflacia HICP na rekordne
vysoku uroven, ktora v histoérii eurozény nema obdobu. Narast zo 7,4 % v aprili
na 8,1 % v maji odraza vysSie miery inflacie vSetkych zlozZiek, predovSetkym v8ak
energii a potravin. Spotrebitelské ceny energii, ktoré maju na celkovej inflacii nadalej
najvacsi podiel, sa po nepatrnom zmierneni v aprili znova zvysili. Vysoké
velkoobchodné ceny plynu, ropy a elektriny, ako aj zvySené rafinérske a distribu¢né
marze v pripade pohonnych hmét (najma motorovej nafty) prevazuju nad timiacim
ucinkom kompenzacnych opatreni prijatych v krajinach eurozony. Vyrazne vzrastla aj
inflacia cien potravin, a to vzhladom na svetové ceny potravinovych komodit a ceny
domacich vyrobcov. Tento vyvoj je odrazom nakladovych faktorov, suvisiacich
napriklad s energiami a hnojivami (graf 8).

Graf 8
Tlaky na vstupné naklady vyplyvajuce z cien energii a potravin

(ro€na percentualna zmena)

== |ndex cien vyrobcov energii
Vystupné ceny pofnohospodarskych vyrobcov v eurozéne
== |ndex cien vyrobcov potravinarskych vyrobkov (prava os)
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Zdroj: Eurostat.
Poznamka: V pripade vystupnych cien polnohospodarskych vyrobcov st posledné tdaje z maja, v pripade ostatnych ukazovatelov
z aprila.

Inflacia HICP bez energii a potravin (HICPX) sa zvySila na 3,8 %, odrazajuc
d’al$i narast cien neenergetickych priemyselnych tovarov (NEIG) i sluzieb
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(graf 9). | v tomto pripade su hlavnou pri€inou vysSie vstupné naklady spésobené
prudkym narastom cien energii. Na inflaciu NEIG maju zaroven nadalej vplyv
globalne ponukové obmedzenia, ktoré sa zintenzivnili v désledku vojny na Ukrajine
a pandemického vyvoja v Cine. Inflacia cien sluZieb odraza urgité uginky
znovuotvarania ekonomiky po uvolneni pandemickych restrikcii, o om svedcCi
pomerne vyrazny prispevok cien ubytovania a rekreaCnych sluzieb v aprili 2022.

Graf 9
Celkova inflacia a jej hlavné zlozky

(ro¢na percentualna zmena; prispevok v percentualnych bodoch)

== Celkova inflacia HICP
Energie
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné tdaje st z maja 2022 (rychly odhad).

Siroké spektrum ukazovatelov zakladnej inflacie vzrastlo nad 3 % (graf 10).
Ukazovatele zakladnej inflacie zaloZené na Statistickom vylu€eni v poslednych
mesiacoch pokracovali v raste, kedZe vysoké miery inflacie zaznamenava ¢oraz
vacsi pocet zloziek HICP. Inflacia HICPX vzrastla z 3,5 % v aprili 2022 na 3,8 %

v maji. Dal$ie ukazovatele zakladnej inflacie su k dispozicii len do aprila, ked sa
inflacia HICPXX (HICP bez poloziek suvisiacich s cestovnym ruchom, odevov

a obuvi, ako aj bez energii a potravin) zvySila na 3,2 %. Rast ukazovatelov
zalozenych na Statistickom vylu€eni ilustruje distribucia podzloZiek, ktoré tvoria ks
HICP. V aprili takmer 80 % z nich zaznamenalo ro€né miery rastu prekracujuce 2 %.
Ukazovatel Persistent and Common Component of Inflation (PCCI) vychadzajuci

z modelov pritom v aprili dosahoval 5,5 % a ukazovatel Supercore, ktory zahffia
cyklicky citlivé zlozky HICP, sa z marcovych 3,0 % zvysil na 3,5 %. Trvanie narastu
tychto ukazovatelov je nadalej neisté. Znaénu Cast narastu dynamiky zakladnej
inflacie mozno pripisat nepriamym u&inkom prudkého rastu cien energii a potravin
a mimoriadneho vyvoja rovnovahy medzi ponukou a dopytom v suvislosti

s pandémiou a ruskou invaziou na Ukrajinu. Co sa tyka dal$ieho vyvoja, kltugovym
faktorom buducej dynamiky zakladnej inflacie bude vyvoj miezd.
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Graf 10
Ukazovatele zakladnej inflacie

(roc¢na percentuaina zmena)
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Zdroj: Eurostat a vypocéty ECB.

Poznamka: Subor ukazovatelov zakladnej inflacie zahfia: HICP bez energii, HICP bez energii a nespracovanych potravin, HICPX
(HICP bez energii a potravin), HICPXX (HICP bez energii, potravin, poloZiek suvisiacich s cestovnym ruchom, odevov a obuvi),
orezany priemer 10 % a 30 % a vazeny median. Posledné udaje st z aprila 2022, s vynimkou HICPX, ktora bola ziskana z rychleho
odhadu za maj 2022.

Z najnovsich udajov o dojednanych mzdach vyplyva zrychlenie mzdovej
dynamiky, hoci po zohl'adneni jednorazovych platieb ide stale len o mierny
narast (graf 11). Rast dojednanych miezd sa v prvom Stvrtroku 2022 zrychlil na

2,8 % (oproti 1,6 % v predchadzajicom Stvrtroku). Tento narast nevyjadruje v pinej
miere rast zakladnych miezd, kedZe mzdové dohody vo vSeobecnosti zahffaju
jednorazové platby na kompenzaciu pracovnikov za mimoriadny vyvoj, ku ktorému
doslo po¢as pandémie. AktualnejSie informacie o mzdovych dohodach uzavretych od
zacCiatku roka 2022 potvrdzuju urcité posilnenie mzdovej dynamiky, hoci v porovnani
s terajSimi mierami inflacie zostava mzdovy rast obmedzeny. V prvom Stvrtroku
2022 zaznamenal dalSie zrychlenie aj mzdovy vyvoj merany na zaklade kompenzacii
na zamestnanca: z 3,8 % v predchadzajicom Stvrtroku sa zvysil na 4,4 %. Tento
narast vSak bol predovsetkym odrazom zvySenia priemerného poctu odpracovanych
hodin, zatial ¢o zvySenie kompenzéacie na hodinu bolo ovela viac obmedzené

s ro€¢nou mierou rastu 1,1 %. Vzhladom na pokracujuce oslabovanie u€inku
vladnych opatreni suvisiacich s programami na zachranu pracovnych miest klesa aj
skreslenie tychto ukazovatelov spésobené pandémiou.
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Graf 11
Rozdelenie kompenzacii na zamestnanca na kompenzacie na hodinu a pocet
odpracovanych hodin

(ro€na percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné tidaje su za prvy Stvrtrok 2022.

Aj nad’'alej dochadza k rastu tlakov v ponukovom ret'azci na spotrebitel'ské
ceny neenergetickych priemyselnych tovarov, a to vo vSetkych fazach
cenového ret'azca. Graf 12 V reakcii na poruchy dodavatelskych retazcov

a svetové ceny komodit, najma energii, no i niektorych kovov, pokracovali nakladové
tlaky v raste na historické maxima. V skorych fazach cenového retazca v pripade
HICP neenergetickych priemyselnych tovarov ro€na miera rastu cien vyrobcov pri
domacom predaji polotovarov vyskodila z 22,7 % v marci 2022 na 25,1 % v aprili.
Rychlym tempom nadialej rastli aj dovozné ceny polotovarov (22,6 % v aprili, 22,4 %
v marci). Vstupné nakladové tlaky vyraznejSie dominuju aj v neskorsich fazach
cenoveého retazca: inflacia cien vyrobcov pri domacom predaji nepotravinovych
spotrebitelskych tovarov vzrastla zo 6,0 % v marci na 6,7 % v aprili, ¢o je

v porovnani s priemernou roénou mierou 0,6 % za obdobie 2001 az 2019 vynimocne
vysoka hodnota. Po nepatrnom poklese medzi februarom a marcom sa v aprili
zvysila aj inflacia dovoznych cien nepotravinovych spotrebitelskych tovarov

(na 7,0 %). Z tohto vyvoja dovoznych a vyrobnych cien nepotravinovych
spotrebitelskych tovarov celkovo vyplyva, ze tlaky na inflaciu cien neenergetickych
priemyselnych tovarov v ramci HICP pravdepodobne v najblizSom obdobi zostanu
na zvySenej urovni. Tento predpoklad sa odraza aj v udajoch o o€akavaniach
predajnych cien vo vyrobnom sektore.
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Graf 12
Ukazovatele tlakov v ponukovom retazci

(roc¢na percentuaina zmena)

== Dovozné ceny — polotovary (prava os)
Dovozné ceny — nepotravinové spotrebitelské tovary
== Ceny domacich vyrobcov — polotovary (prava os)
== Ceny domacich vyrobcov — nepotravinové spotrebitel'ské tovary
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z aprila 2022.

V prostredi prehlbujicich sa ponukovych obmedzeni a zhorsujiceho sa
hospodarskeho vyhladu sa trhové ukazovatele inflacnej kompenzacie

v eurozéne na velmi kratkodoby horizont vyrazne zvysili, no v pripade
dlhodobejsieho horizontu mierne klesli (graf 13). Z trhovych ukazovatelov
inflacnej kompenzacie (na zaklade HICP bez tabaku) vyplyva, Ze inflacia v eurozone
vyvrcholi v tretom Stvrtroku 2022 na Urovni takmer 9 %. Tieto ukazovatele inflacnej
kompenzacie zostavaju az do konca roka 2022 v blizkosti 8 %, na urovni o priblizne
3 percentualne body vy$Sej nez v €ase marcového zasadania Rady guvernérov,

a nasledne klesne na Uroven mierne vysSiu ako 2,5 % v polovici roka 2024.
DlhodobejSie ukazovatele inflaénej kompenzacie sa zaroven v poslednom Case po
vyraznom raste v prvej polovici sledovaného obdobia opat mierne znizili. Patro¢na
forwardova sadzba inflaénych swapov o pat rokov na zaciatku maja doCasne
predstavovala 2,49 %, kym na konci sledovaného obdobia znovu neklesla na

2,28 %. Je dblezité poznamenat, Ze trhové ukazovatele inflaénej kompenzacie nie
sU priamym meradlom skuto¢nych inflaénych o€akavani u¢astnikov trhu, kedze
zahffiaju inflaéné rizikové prémie na kompenzaciu neistoty spojenej s inflaciou.

V sucasnosti sa tieto prémie hodnotia ako kladné, z oho vyplyva, ze skutocné
inflacné oCakavania su podla odhadov nizSie nez priame hodnoty trhovych
dlhodobejSich ukazovatelov inflacnej kompenzacie, a teda blizSie k symetrickému
inflacnému cielu ECB na urovni 2 %. Podla prieskumu profesionalnych prognostikov
ECB (ECB’s Survey of Professional Forecasters — SPF) za druhy Stvrtrok 2022 sa
dlhodobejSie inflatné o€akavania (za rok 2026) dalej zvySili na 2,1 %, zatial ¢o podla
vysledkov prieskumu Consensus Economics dosiahli 1,9 %.
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Graf 13
Ukazovatele inflacnych o¢akavani odvodené z vysledkov prieskumov a trhove
ukazovatele inflacnej kompenzacie

(ro€na percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat, Refinitiv, Consensus Economics, Survey of Professional Forecasters, Makroekonomické projekcie odbornikov
Eurosystému pre eurozénu a vypocty ECB.

Poznamka: Trhové ukazovatele inflacnej kompenzacie vychadzaju z jednorocnej spotovej miery inflacie a jednoroénej forwardovej
miery o jeden rok, jednoro¢nej forwardovej miery o dva roky, jednoro¢nej forwardovej miery o tri roky a jednoro¢nej forwardovej miery
o Styri roky. Posledné Udaje v pripade trhovych ukazovatelov kompenzacie za inflaciu s z 8. juna 2022. Prieskum Survey of
Professional Forecasters za druhy Stvrtrok 2022 prebiehal od 1. do 4. aprila 2022. Redakéna uzavierka udajov v prognézach
Consensus Economics na roky 2024, 2025 a 2026 bola v aprili 2022, na roky 2022 a 2023 v maji 2022. Redak¢na uzavierka udajov
uvedenych v makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému bola 24. maja 2022.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu

z juna 2022 ma celkova inflacia zostat’ v kratkodobom horizonte na zvysSenej
urovni a nasledne ma klesnut’ na 3,5 % v roku 2023 a 2,1 % v roku 2024. Po
vyraznom raste sa oCakava vySSia a dlhSie trvajuca inflacia. Celkova inflacia ma

v roku 2022 zostat na velmi vysokej urovni — v priemere 6,8 %. Je to odrazom
zvySenych cien ropy a zemného plynu, rastu cien potravinovych komodit vyrazne
zasiahnutych vojnou na Ukrajine, u¢inkov znovuotvarania hospodarstva a globalnych
vypadkov dodavok. Neskér by sa mal mimoriadny vyvoj cien potravin

a energetickych komodit zmiernit, ¢o ma podla o¢akavani spolu s prebiehajicou
normalizaciou menovej politiky premietajucou sa do predpokladov urokovych mier
viest k poklesu celkovej inflacie na 3,5 % v roku 2023 a 2,1 % v roku 2024. ZvySena
ma v kratkodobom horizonte zostat aj inflacia HICP bez energii a potravin, odrazajuc
ponukové obmedzenia, naklady na energetické vstupy a ucinky znovuotvarania
hospodarstva. Ku koncu sledovaného obdobia sa ma inflacia HICPX s ustupom
tychto tlakov znizit, no ma zostat na zvySenej Urovni vzhfadom na mzdovy rast,
ktory v kontexte nedostatku pracovnych sil, hospodarskeho ozivenia a urcitych
ucinkov kompenzéacie na vySSiu inflaciu vyrazne prekracuje svoj historicky priemer.

V porovnani s projekciami odbornikov ECB z marca 2022 bol vyhlad vyvoja inflacie
upraveny nahor o 1,7 percentualneho bodu na rok 2022, o 1,4 percentualneho bodu
na rok 2023 a o 0,2 percentualneho bodu na rok 2024.
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Graf 14
Inflacia HICP a inflacia HICP bez energii a potravin v eurozéne (vratane projekcii)

(roc¢na percentuaina zmena)
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Zdroj: Eurostat a Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu, jun 2022.

Poznamka: Zvisla ciara oznacuje zaciatok projektovaného obdobia. Posledné udaje su za prvy Stvrtrok 2022 (udaje) a Stvrty Stvrtrok
2024 (projekcie). Redakéna uzavierka udajov uvedenych v projekciach bola 24. maja 2022. Historické Udaje za inflaciu HICP a inflaciu
HICP bez energii a potravin maju stvrtroénu periodicitu. Pokial ide o Udaje prognoz, udaje za inflaciu HICP maju $tvrtroénu a udaje za
HICP bez energii a potravin roénu periodicitu.
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Vyvoj na financnych trhoch

V sledovanom obdobi (od 10. marca do 8. juna 2022) znacne stupli bezrizikové
sadzby v eurozéne po tom, ¢o ucastnici trhu prehodnotili svoje oCakavania tykajuce
sa zvySenej pravdepodobnosti sprisriovania menovej politiky. V désledku toho sa
sklon forwardovej krivky kratkodobej eurovej sadzby (€STR) stal vyrazne strmsim,
ked trhy vo svojom oceneni zohladriovali oakavané prvé zvySenie sadzby menovej
politiky o 25 bazickych bodov na julovom zasadnuti Rady guvernérov ECB. Vynosy
dlhodobych dlhopisov sa globalne zvysili, kedZe inflacné tlaky podporili oCakavania
rychlejSej normalizacie menovej politiky; rast vynosov Statnych dlhopisov eurozény
zaroveri vo vSeobecnosti bezprostredne kopiroval vyvoj bezrizikovych sadzieb, hoci
spready sa naprieC krajinami zvacsili o nie¢o vyraznejSie. Vyvoj na eurépskych
akciovych trhoch a trhoch s podnikovymi dlhopismi prebiehal v dvoch odlisnych
fazach: po zmazani strat v désledku vojny nasledoval pokles spésobeny horsimi
dlhodobymi oéakavanymi ziskami a vy$Simi bezrizikovymi sadzbami. Euro vazené
zahrani¢nym obchodom sa celkovo dalej oslabovalo, k comu prispel zmieSany vyvoj
bilateralnych vymennych kurzov.

Od marcového zasadnutia Rady guvernérov doslo k vyraznému narastu
bezrizikovych sadzieb v eurozéne, ked’ u¢astnici trhu vo svojich o¢akavaniach
ratali so skorym sprisfiovanim menovej politiky a vo svojom oceneni
zohladnili o¢akavané prvé zvysenie urokovych sadzieb o 25 bazickych bodov
na julovom zasadnuti Rady guvernérov. Sadzba €STR dosahovala pocas
sledovaného obdobia v priemere —58 bazickych bodov a nadbyto¢na likvidita sa
zvysila priblizne o0 136 mld. € na 4 613 mld. €. Po aprilovom zasadnuti Rady
guvernérov zaroven doslo k zvySeniu forwardovej krivky jednodfiovych indexovych
swapov (overnight index swap — OIS) zalozenej na referencnej sadzbe €STR

(graf 15). To naznacuje, ze U€astnici trhu upravili svoje o€akavania v oblasti menovej
politiky vzhlfadom na silnejuce inflaéné tlaky a oznamenie Rady guvernérov

o ukonceni Cistych nakupov v ramci programu nakupu aktiv (asset purchase
programme — APP) v tretom Stvrtroku. Trh v désledku toho vyrazne posunul datum
predpokladaného prvého zvySenia sadzby menovej politiky o 25 bazickych bodov uz
na jul 2022, priCom v roku 2022 aktualne oCakava dalSie tri zvySenia tejto sadzby

0 25 bazickych bodov.
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Graf 15
Forwardové sadzby €STR

(V% p.a.)

== Realizovana sadzba €STR

Forwardova krivka €STR 10. marca 2022
== Forwardova krivka €STR 13. aprila 2022
== Forwardova krivka €STR 8. juna 2022
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Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: Forwardova krivka je odhadnuté pouzitim spotovych sadzieb OIS (€STR).

Vzhladom na to, ze inflaéné tlaky podporuju o¢akavania rychlejsej
normalizacie menovej politiky, sa vynosy dlhodobych dlhopisov globalne
zvysuju (graf 16). Vynosy dlhopisov poc€as sledovaného obdobia globalne rastli

v oCakavani zvySovania urokovych sadzieb menovej politiky zo strany centralnych
bank, a to aj napriek narastu rizik ohrozujucich vyhlad hospodarskeho vyvoja.
Priemerny vynos desatro¢nych statnych dlhopisov eurozény vazeny HDP sa zvysil
0 118 bazickych bodov na 2,05 %, €o je uroven, ktora bola naposledy zaznamenana
v polovici roka 2015. Napriek miernemu poklesu na zaciatku maja vynosy
desatrocnych statnych dlhopisov Spojenych Statov vzrastli po¢as sledovaného
obdobia o 102 bazickych bodov a dosiahli uroveri 3,03 %, €o je zhruba v sulade

S vyvojom sadzieb v eurozone. Zvysili sa aj vynosy desatroCnych Statnych dlhopisov
Spojeného kralovstva a Nemecka, a to o 72 a 108 bazickych bodov na 2,25 %

a 1,36 %.
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Graf 16
Vynosy desatrocnych Statnych dlhopisov a desatro¢na sadzba OIS zalozena

na €STR

(V% p.a.)
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Zdroj: Refinitiv a vypocty ECB.
Poznamka: Vertikalna siva ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (10. marca 2022). Posledné tidaje su z 8. juna 2022.

Zvysovanie vynosov Statnych dlhopisov eurozény celkovo zodpovedalo

o nieco vyraznejSie (graf 17). Spread vynosov desatroCnych Statnych dlhopisov
eurozony vazenych HDP v porovnani so sadzbou OIS zostal po¢as sledovaného
obdobia stabilny, ked' sa zvy3il iba mierne o 9 bazickych bodov. K trochu
vyraznejSiemu precefiovaniu doslo vo vysoko zadlZzenych krajinach; napriklad
spready talianskych a portugalskych desatroCnych Statnych dlhopisov sa poCas
sledovaného obdobia zvysili 0 44 a 27 bazickych bodov, zatial ¢o spread

desatro¢nych nemeckych Statnych dlhopisov sa posunul o 2 bazické body hlbsie do

zaporného pasma.
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Graf 17
Spready vynosov desatroCnych Statnych dihopisov eurozdny voci desatrocnej
sadzbe OIS zalozenej na €STR

(V% p.a.)
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Zdroj: Refinitiv a vypocty ECB.

Poznamka: Vertikalna siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (10. marca 2022). Posledné Udaje st z 8. juna 2022.

V prvej polovici sledovaného obdobia sa spready podnikovych dlhopisov
znizili v désledku priaznivejSieho rizikového sentimentu, neskor sa vSak
vzhPadom na rastuce rizika ohrozujuce vyhlad hospodarskeho vyvoja a vyssie
bezrizikové sadzby opat’ zvacsili. Po pociatoénom prudkom poklese z dévodu
priaznivejSieho rizikového sentimentu sa spready podnikovych dlhopisov v eurozéne
po aprilovom zasadnuti Rady guvernérov ECB vyrazne zvacsili, priom sa objavili
naznaky Coraz heterogénnejSieho vyvoja v pripade dlhopisov investi¢ného stupria

a dihopisov s vysokym vynosom. Spready dlhopisov nefinanénych spolo¢nosti
investicného stupna sa pocas sledovaného obdobia zniZili o 2 bazické body na

67 bazickych bodov, zatial ¢o spready dlhopisov finanénych spolo¢nosti poklesli

0 5 bazickych bodov. V désledku toho sa spready pohybuju v blizkosti svojich
predpandemickych priemerov a v su€asnosti sa javia ako odolné voci oCakavanej
normalizacii menovej politiky.

Eurépske akciové trhy, podporované lepsim sentimentom, najskor zmazali
straty spésobené vojnou, v druhej polovici sledovaného obdobia vSak klesli

v dosledku rizik ohrozujucich vyhl'ad hospodarskeho vyvoja, horsich
ocakavanych ziskov a vysSich bezrizikovych sadzieb (graf 18). Po poklese
spbsobenom ruskou invaziou na Ukrajinu sa eurdpske akciové trhy spociatku zotavili
vdaka priaznivejSiemu rizikovému sentimentu, ku ktorému prispeli naznaky, Ze vplyv
konfliktu by mohol byt iba obmedzeny, a prekvapujuco vysokym ziskom vykazanym
v prvom Stvrtroku tohto roka. V druhej €asti sledovaného obdobia vS§ak ceny akcii
mierne klesli v désledku pesimistickejSieho hospodarskeho vyhladu, ked nové
obmedzenia pohybu v Cine sposobili rast neistoty. DIhodobej$ie oéakavania rastu
ziskov nasledne zacali klesat, hoci zo zvySenych drovni. Aj napriek vyrazne vy$Sim
bezrizikovym sadzbam sa ceny akcii nefinanénych spolo¢nosti eurozény a bank

v sledovanom obdobi zvysili 0 4,1 % a 7,1 %. Vypredaj rizikovych aktiv v Spojenych
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Statoch z dévodu rastucich obav z recesie viedol k celkovému poklesu cien akcii
nefinanénych spolo¢nosti a bank 0 3,7 % a 7,5 %.

Graf 18
Indexy cien akcii v eurozéne a Spojenych Statoch

(index: 1. januar 2018 = 100)
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Zdroj: Refinitiv a vypocty ECB.

Poznamka: Vertikalna siva Giara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (10. marca 2022). Posledné tdaje su z 8. juna 2022.

Na devizovych trhoch pokracovalo oslabovanie eura voci americkému dolaru
aj eura vazeného zahraniénym obchodom, pri€om vyvoj bilateralnych
vymennych kurzov bol inak r6znorody (graf 19). Nominalny efektivny vymenny
kurz eura merany vo¢i menam 42 najdélezitejSich obchodnych partnerov eurozény
sa v sledovanom obdobi oslabil 0 2,5 %. Odrazalo to znehodnocovanie eura voci
americkému dolaru (o0 3,5 %) v désledku o¢akavaného rychlejSieho sprisfiovania
menovej politiky Federalnym rezervnym systémom. Euro sa oslabilo aj vo¢i menam
viacerych rozvijajucich sa trhovych ekonomik, zarover doslo k jeho posilneniu voci
japonskému jenu (o 7,9 %), britskej libre (o 1,2 %) a Cinskemu juanu (o 1,8 %).
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Graf 19

Zmeny vymenného kurzu eura vocCi vybranym menam

(percentualna zmena)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: EER-42 je nominalny efektivny vymenny kurz eura vo¢i menam 42 najdolezitejSich obchodnych partnerov eurozdny.

Kladna (zaporna) zmena znamena zhodnotenie (oslabenie) eura. Vietky zmeny st vypocitané pouzitim vymennych kurzov z 8. juna

2022.
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Podmienky financovania a uvery

Podmienky bankového financovania a poskytovania bankovych Gverov sa v aprili
a maji dalej sprisriovali, a to v suvislosti so zvysenou neistotou spojenou

s hospodarskym vyhladom a narastajicimi o¢akavaniami normalizacie menovej
politiky. Sadzby bankovych uverov podnikom a domacnostiam zacali odrazat
celkové zvySenie bezrizikovych trhovych sadzieb. Naklady podnikov na financovanie
dlhu prostrednictvom trhu sa pocas sledovaného obdobia vyrazne zvysili, pri
klesajucich nakladoch na financovanie prostrednictvom akcii. Poskytovanie uverov
podnikom a domécnostiam je i nadalej vyrazné. Udaje z prieskumov véak ukazuju,
Ze podniky vsetkych velkosti vnimaju zhorSenie podmienok financovania. Tvorba
periaZznej zasoby sa nadalej normalizuje, pricom odrézZa dalsi pokles tempa
akumulacie vkladov podnikov a domacnosti z vysokych trovni zaznamenanych
pocas pandémie.

Naklady bank eurozény na financovanie sa nad’'alej zvysuju v prostredi
narastajucich o€akavani normalizacie menovej politiky. Ako ukazuje modelovy
odhad, zlozené naklady bank v eurozéne na dlhové financovanie pokracovali v maji
v rastucom trende, ktory sa zacal v auguste 2021 (graf 20, Cast a). Prispeli k tomu
predovSetkym rastuce vynosy bankovych dlhopisov (graf 20, ¢ast b), ktoré zasa
odrazali zvySenie bezrizikovych sadzieb. Tento tlak na zvySovanie celkovych
nakladov bank na financovanie doposial timili dva faktory. Po prvé, urokové sadzby
na vkladoch, ktoré tvoria velku ¢ast financovania bank v eurozone, zostali stabilné
a pohybovali sa v blizkosti svojich historicky nizkych drovni. Po druhé, cielené
dlhodobejsie refinancné operacie (targeted longer-term refinancing operations —
TLTRO) poskytli bankam likviditu za priaznivych podmienok. V nadchadzajucich
Stvrtrokoch vSak bude tento timiaci efekt pravdepodobne odznievat, kedze sa
oCakava, ze sadzby na vkladoch budu ¢oraz viac odrazat rastuce trhoveé urokové
sadzby a operacie TLTRO sa splatia.
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Graf 20
Zlozené urokové sadzby bankového financovania vo vybranych krajinach eurozény

(v % za rok)
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Zdroj: ECB, indexy IHS Markit iBoxx a vypocty ECB.

Poznamka: Zlozené urokové sadzby bankového financovania predstavuju vazené priemery nakladov na vklady a financovanie dlhu na
nezabezpecenom trhu. ZloZené naklady na vklady sa vypocitavaju ako priemer trokovych sadzieb novych obchodov tvorenych
jednodriovymi vkladmi, vkladmi s dohodnutou splatnostou a vkladmi splatnymi na poZiadanie, ktoré st vazené prislu§nymi
nesplatenymi sumami. Vynosy bankovych dlhopisov st mesa¢né priemery dlhopisov prioritnej tranze. Koso$tvorce oznacuju modelové
odhady zloZenych nakladov bank na financovanie dlhu v maji 2022 za predpokladu, Ze zlozené naklady na vklady a prislusné
nesplatené sumy pouzité ako vahy zostani nezmenené na drovni z aprila 2022. Posledné udaje st z 31. maja 2022 v pripade
vynosov bankovych dlhopisov a za april 2022 v pripade zloZenych nakladov na vklady.

Sadzby bankovych uverov podnikom a domacnostiam zacali odrazat’ rastuce
bezrizikové trhové sadzby, nad’alej vSak zostavaju na nizkej trovni (graf 21).
Nedavny prudky narast vynosov statnych dihopisov eurozony sa zacal premietat’ do
urokovych sadzieb uverov, hoci podmienky financovania podnikov a domacnosti
zostavaju priaznivé a rozptyl sadzieb uverov, merany Standardnou odchylkou medzi
jednotlivymi krajinami, je maly (graf 21). Zlozené Urokové sadzby bankovych Uverov
domacnostiam na nakup nehnutelnosti na byvanie sa v aprili vyrazne zvysili

0 14 bazickych bodov na 1,61 %, zatial ¢o zodpovedajuce urokové sadzby uverov
nefinanénym spolo¢nostiam sa zvysSili iba mierne na 1,51 %. Spread medzi
urokovymi sadzbami velmi malych bankovych uverov a velkych bankovych uverov
sa znac¢ne zvacsil a dosiahol uroven spred pandémie. K zvySeniu urokovych sadzieb
hypotekarnych uverov doslo vo vSetkych vacsich krajinach eurozény. Banky zaroven
sprisfiuju podmienky poskytovania uverov podnikom a domacnostiam, ¢o signalizuje
bliziace sa zniZzovanie ponuky uverov, ktoré méze byt v najblizSich mesiacoch
sprevadzané narastom urokovych sadzieb Gverov. Marze z Gverov a vkladov pri
novych obchodoch, definované ako rozdiel medzi priemernymi urokovymi sadzbami
uverov a priemernymi urokovymi sadzbami vkladov, sa po dlhom obdobi nizkych
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hodnét vyrazne zvysili. Hoci marze pri nesplatenych sumach nadalej klesali, kedze
Uvery mavaju dlhSiu dobu splatnosti ako vklady, a preto ich precenenie trva dlhsSie,
oCakava sa, Ze ziskovost bank podporia vysSie urokové sadzby a mensi objem
problémovych uverov, a to za predpokladu, ze hospodarsky vyhlad zostane
dostatoéne priaznivy na to, aby sa predislo vy$Siemu kreditnému riziku.?

Graf 21
Zlozené urokové sadzby bankovych uverov nefinanénym spolo€nostiam
a domacnostiam vo vybranych krajinach

(v % za rok, trojmesacny kizavy priemer; $tandardna odchylka)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: ZloZené urokové sadzby bankovych tverov sa pocitaju agregovanim kratkodobych a dlhodobych urokovych sadzieb na
zaklade 24-mesaéného kizavého priemeru objemu novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa poéita z pevne
stanovenej vzorky 12 krajin eurozoény. Posledné udaje su za april 2022.

V obdobi od 10. marca do 8. juna 2022 sa podstatne zvysili naklady podnikov
na vydavanie dlhovych cennych papierov na trhu, zatial ¢o naklady
nefinanénych spolo¢nosti na financovanie prostrednictvom akcii zaznamenali
pokles. Pod rast nakladov na dlhové financovanie prostrednictvom trhu sa
podpisalo vyrazné zvySenie bezrizikovych sadzieb, zatial Co spready podnikovych
dlhopisov nepatrne klesli. Znizenie nakladov na financovanie prostrednictvom akcii
mozno pripisat poklesu rizikovej prémie akcii, kedze neistota spojena s akciovymi

2 Sprava ECB o finan¢nej stabilite (Financial Stability Review), maj 2022.
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trhmi sa aj napriek zhorseniu vyhliadok dlhodobého rastu ziskov zmensila

(viac v Casti 4). ZvySenie diskontnej sadzby spdsobilo rast nakladov na financovanie
prostrednictvom akcii, nestacilo vSak na vykompenzovanie timiaceho ucinku nizSej
rizikovej prémie akcii. Za predpokladu, ze naklady na bankové uvery zostali
nezmenené na aprilovej urovni, celkové naklady na financovanie z vonkajSich
zdrojov by mali podl'a odhadov 8. juna 2022 klesnut na 5,6 % z Urovne 5,9 %
zaznamenanej 10. marca (graf 22). V porovnani s uroviiami z rokov 2020 a 2021
vSak celkové naklady na financovanie dosahuju od zaciatku roka 2022 vyrazne
vySSie hodnoty.

Graf 22
Nominalne naklady na financovanie nefinanénych spolo¢nosti eurozony z vonkajsich
zdrojov podla zloZiek

(v % za rok)
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Zdroj: ECB a odhady ECB, Eurostat, Dealogic, Merill Lynch, Bloomberg a Thomson Reuters.

Poznamka: Celkové naklady na financovanie nefinanénych spolocnosti sa vypocitavaju ako vazeny priemer nakladov na bankové
uvery, nakladov na financovanie dlhu prostrednictvom trhu a nakladov na financovanie prostrednictvom akcii, na zaklade prislusnych
nesplatenych objemov. Tmavomodré kosostvorce znazoriuji modelovy odhad celkovych nakladov na financovanie v maji a juni 2022
(vratane udajov k 8. junu 2022), za predpokladu, Ze naklady na bankové Uvery zostant nezmenené na Urovni z aprila 2022. Posledné
Udaje su z 8. juna 2022 v pripade nakladov na financovanie dlhu prostrednictvom trhu (mesacny priemer dennych tdajov), z 3. juna
2022 v pripade nakladov na financovanie dlhu prostrednictvom akcii (tyzdenné udaje) a za april 2022 v pripade nakladov na bankové
uvery (mesacné udaje).

Podniky signalizovali sprisfiovanie podmienok financovania v prieskume

o pristupe podnikov k financovaniu (Survey on the Access to Finance of Enterprises
— SAFE) z aprila 2022. VVyrazne vysSie percento podnikov (34 % oproti 5 %
zaznamenanym v predchadzajucom prieskumnom kole) vykazalo narast bankovych
urokovych sadzieb, pricom vysledky boli podobné bez ohfadu na velkost podniku i
krajinu. Zaroven sa dalej zvySoval aj Cisty percentualny podiel podnikov (z 29 % na
37 %) signalizujucich narast ostatnych nakladov na financovanie (t. j. poplatkov

a provizii) a podniky vykazovali aj prisnejSie poziadavky na kolateral. Podla
vyjadreni podnikov eurozony makroekonomické prostredie ma nepriaznivy vplyv na
dostupnost financovania z vonkajSich zdrojov (—29 % v Cistom vyjadreni, z 8 %).
Ochota bank poskytovat' Uvery sa podla podnikov stale zlepSuje, avSak v mensej
miere ako v predchadzajicom kole prieskumu. Synteticky ukazovatel toho, ako
podniky vnimaiju podmienky financovania, ktoré musia spifiat, potvrdzuje zhorsenie
vo vSetkych velkostnych triedach podnikov: priblizne 20 % velkych aj malych
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a strednych podnikov (MSP) signalizovalo zhorSenie tohto ukazovatela, pri
zohladneni charakteristickych ¢ft jednotlivych podnikov a ochoty bank poskytovat
avery (graf 23).2 Takéto zvy$ené percentualne hodnoty neboli zaznamenané od
polovice roka 2014, pricom zodpovedaju dostupnym informaciam z bankoveho
sektora.

Graf 23
Podmienky financovania z pohladu podnikov v eurozéne

(vazené skore)
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Zdroj: Prieskum ECB o pristupe podnikov k financovaniu.

Poznamka: Uvedeny ukazovatel sa ziskava na zaklade faktorovej analyzy. Kladné hodnoty predstavuju zhorsenie podmienok
financovania podnikov. Podrobnej$ie informacie sa nachadzaju v boxe s nazvom Podmienky financovania z pohladu spolo¢nosti

v eurozéne, Ekonomicky bulletin, ¢islo 8, ECB, 2021. Jednotlivé skére sa vazia velkostnou triedou podniku, hospodarskou ¢innostou
a krajinou, aby odrazali hospodarsku Strukturu zakladnej vzorky podnikov. Jednotlivé skére s Standardizované, aby sa nachadzali
vintervale od —1 do 1, a su vynasobené 100 s cielom ziskat vazené salda v percentach. Prva zvisla siva Ciara oznacuje oznamenie
priamych menovych transakcii; druha zvisla siva ciara oznacuje zaciatok prvej série cielenych dlhodobejsich refinancnych operacii
(TLTRO 1) a politiky zapornych trokovych sadzieb ECB; tretia zvisla siva Ciara oznacuje zaciatok TLTRO Il a programu nakupu aktiv
podnikového sektora; posledna zvisla siva Ciara oznacuje zaciatok nidzového pandemického programu nakupu aktiva TLTRO I,
ktory sa zhoduje so zaciatkom pandémie COVID-19. Posledné Udaje su za obdobie oktéber 2021 az marec 2022.

Podniky v eurozéne zaroven predpokladaju zhorsenie pristupu k financovaniu
z vonkajsich zdrojov, a to najma k financovaniu poskytovanému bankami.
ZhorSenie pristupu k bankovym uverom a Uverovym linkam (o 15 % a 10 %) podniky
ocakavaju predovSetkym v obdobi od aprila do septembra 2022. O¢akavané
zhorSenie sa tyka vacsiny krajin a velkostnych tried podnikov. Vyznamné Cisté
percento podnikov v eurozone v tomto kole prieskumu uviedlo, Zze zmeny
vSeobecného hospodarskeho vyhladu mali zaporny vplyv (porovnatelny v pripade
MSP aj velkych podnikov) na ich pristup k finanénym prostriedkom (v ¢istom
vyjadreni ide o pokles 0 29 % z pociato¢nej Urovne 8 %), a to aj napriek tomu, ze
dostupnost financovania z vonkajSich zdrojov sa nadalej zlepSovala, hoci pomalSim
tempom. Mierne zlepSenie pristupu podnikov k finanénym prostriedkom z vonkajSich
zdrojov celkovo vykompenzovalo mierny narast ich financnych potrieb, ¢o viedlo

k medzere vo vonkajSom financovani — rozdiel medzi zmenou dopytu po financovani

3 Uvedeny ukazovatel je jednym z troch hlavnych komponentov odvodenych pomocou faktorove;j
analyzy odpovedi jednotlivych podnikov v prieskumoch od roku 2009 a podfa interpretacie suvisi
s cenovymi podmienkami Uverov. Zvy$né dva komponenty suvisia s finanénou situaciou podnikov
(z hladiska zisku a obratu) a s necenovymi podmienkami (poziadavky na kolateral a iné zaruky).
Podrobné informacie o ukazovateli sa nachadzaju v boxe s nazvom Podmienky financovania z pohladu
spolocnosti v eurozone, Ekonomicky bulletin, ¢islo 8, ECB, 2021.
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z vonkajSich zdrojov a zmenou jeho ponuky — vo vyske 1 % (narastz —4 %
v predchadzajiucom kole).

Ro€na miera rastu objemu uverov nefinanénym spolo¢nostiam

a domacnostiam zostala vyrazna aj v aprili 2022. Ro¢na miera rastu Uverov
nefinanénym spolo¢nostiam sa v aprili zvysila na 5,2 % zo 4,1 % v marci a 4,6 % vo
februari (graf 24, Cast a). Nedavny narast Uverov podnikom je do zna€nej miery
vysledkom bazického efektu. Vyrazny prispevok zaznamenali kratkodobejSie uvery,
a to vzhlfadom na pretrvavajuce obmedzenia v dodavatelskych retazcoch a vyssie
vstupné naklady, ktoré podnikom zvy3Suju ich potrebu prevadzkového kapitalu.
DlhodobejSie uvery naopak zaznamenali mensi prispevok, kedZze prevladajuca
neistota nepriaznivo vplyva na potrebu podnikov financovat fixné investicie. Ro¢na
miera rastu Uverov domacnostiam sa v aprili udrzala na urovni 4,5 % (graf 24, Cast
b), k Comu prispelo vyrazné poskytovanie Uverov na nakup nehnutelnosti na byvanie
a skutocnost, Ze objem spotrebitelskych uverov sa napriek poklesu spotrebitelskej
dovery nezmenil. Ako vyplyva z prieskumu spotrebitelskych ocakavani ECB, tento
vyvoj by mohol suvisiet’ s o€akavaniami domacnosti, Ze v budicom roku sa zhorsi
pristup k uverom a nominalne naklady na uver stupnu. Agregovany vyvoj na urovni
eurozony maskuje coraz vacsie rozdiely medzi jednotlivymi krajinami, ktoré okrem
iného odrazaju nerovnomerny vplyv pandémie a rozny stupefi pokroku, ktory
jednotlivé krajiny dosiahli v stvislosti s hospodarskym oZivenim.*

Graf 24
Uvery PFI vo vybranych krajinach eurozény

(ro€na percentualna zmena; Standardna odchylka)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Uvery poskytované pefiaznymi finanénymi inétittciami (PF1) st ogistené od predaja a sekuritizacie Uverov. V pripade
nefinanénych spolo&nosti st Gvery ogistené aj od Ggelovo vytvaranych spoloénych pefiaznych fondov. Standardna odchylka medzi
krajinami sa pocita z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné tdaje su za april 2022.

V prvom Stvrtroku 2022 sa rast celkového objemu financovania podnikov
z vonkajsich zdrojov spomalil. Ro¢na miera rastu financovania z vonkajSich

4 Box s nazvom The heterogeneous economic impact of the pandemic across euro area countries,

Economic Bulletin, Issue 5, ECB, 2021.
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zdrojov klesla z 2,9 % v januari na 2,5 % v marci, a to i napriek vacsej potrebe
financovania podnikov a pretrvavajucim nizkym nakladom na dlhové financovanie.
Spomalenie rastu bolo najvyraznejsie v prvych dvoch mesiacoch roka, po velkych
tokoch zaznamenanych na konci roka 2021 (graf 25). Marcové toky financovania
z vonkajSich zdrojov podporil vy$Si objem bankovych Gverov podnikom v dosledku
vy$Sich vstupnych nakladov a vydavky na prevadzkovy kapital, ktoré suviseli

s pretrvavajucimi ponukovymi obmedzeniami. Hoci do konca Stvrtroka doslo

k oziveniu Cistej emisie dlhovych cennych papierov, vysSie relativne naklady na
dlhové financovanie prostrednictvom trhu viedlo podniky k tomu, aby vydavanie
dlhovych cennych papierov nahradili bankovymi Gvermi. Emisia kétovanych akcii
bola v prvom Stvrtroku timena, k ¢omu prispeli nezvycajne velké spatné odkupy akcii
a vySSie naklady na financovanie prostrednictvom akcii v porovnani s inymi
nastrojmi financovania.

Graf 25
Cisté toky financovania nefinanénych spoloénosti v eurozéne z vonkajsich zdrojov

(mesacné toky v mid. EUR)

== Celkové financovanie z vonkaj$ich zdrojov
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Zdroj: ECB, Eurostat, Dealogic a vypotty ECB.

Poznamka: Cisté financovanie z vonkajsich zdrojov je suctom uverov z bank (Gvery PFI), Cistej emisie dihovych cennych papierov
a Cistej emisie kétovanych akcii. Uvery PFI st oistené od predaja Uverov, sekuritizacie a Ucelovo vytvaranych spoloénych periaznych
fondov. Posledné udaje su za marec 2022.

Tempo akumulacie vkladov podnikov a domacnosti sa d'alej znizovalo

z vysokych urovni zaznamenanych pocas pandémie (graf 26). Rocna miera
rastu jednodhovych vkladov sa v aprili opat’ znizila, na 8,2 % z marcovych 8,7 %.
K spomaleniu rastu jednodrovych vkladov doslo tak v pripade podnikov, ako aj
domacnosti, kedZe vys8ie naklady na potraviny a energie znizili pefiazné rezervy
podnikov a obmedzili schopnost domacnosti akumulovat Uspory. Rast vkladov je
vSak aj nadalej ovplyvriovany zvySenou neistotou spojenou s hospodarskym
vplyvom vojny na Ukrajine. Ako sa jasne ukazalo pri vypuknuti pandémie, podniky
a domacnosti reaguju na vyssiu neistotu zmenou svojich preferencii, pokial ide

o likviditu, o vysvetluje vyrazny prilev jednodriovych vkladov.® Rast drzby vkladov

5 Box s nazvom COVID-19 and the increase in household savings: an update, Economic Bulletin,
Issue 5, ECB, 2021.
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podnikov a domacnosti sa v jednotlivych krajinach nadalej liSi, o odraza rozdiely
v potrebe likvidity a v podpornych fiskalnych opatreniach jednotlivych Statov.

Graf 26
Agregaty M3 a M1 a jednodriové vklady

(ro€néa miera rastu; anualizovana Sestmesac¢na miera rastu; ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)

== Agregat M3 (ro€na miera rastu)
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== Agregat M1 (ro€na miera rastu)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z aprila 2022.

Rast Sirokej penaznej zasoby (M3) sa nad’alej priblizoval k svojmu dlhodobému
priemeru. Ro¢na miera rastu agregatu M3 sa v aprili zniZila na 6,0 % z marcovych
6,3 %, ¢im sa (anualizovana Sestmesacna) miera rastu dostala pod svoj dlhodoby
priemer po prvykrat od vypuknutia pandémie (graf 26). Na strane zloziek k rastu
agregatu M3 nadalej prispieval najma uzky agregat M1 podporeny vyraznym rastom
jednodnovych vkladov. Pokial ide o protipolozky, najvacsi prispevok k ro€nému rastu
agregatu M3 mali opat’ uvery sukromnému sektoru, pri€om prispevky ostatnych
zloziek sa znizovali. Prispevok Cistych nakupov Statnych cennych papierov
Eurosystémom v ramci programu nakupu aktiv a nudzového pandemického
programu nakupu aktiv kles4, a to v désledku postupného ukon€ovania nakupov

v ramci tychto programov. Tvorbu pefiaznej zasoby zarover timia vysSie Cisté odlevy
penaznej masy do zvySku sveta, predovietkym v désledku zaporného vplyvu
vysSich cien energii na obchodnu bilanciu eurozony.
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Figkalny vyvoj

Saldo rozpoctu eurozény by sa malo podla projekcii v obdobi do roku 2024 plynule
zlepSovat, hoci vyrazne menej, ako sa predpokladalo v makroekonomickych
projekciach odbornikov ECB z marca 2022, a to aj napriek lepSiemu nez
ocCakavanému vysledku v roku 2021. Nepriaznivej$i vyhlad suvisi so zhor§ovanim
hospodarskeho cyklu, oCakavanymi vysSimi urokovymi platbami a dalsimi
diskreCnymi vydavkami verejnej spravy. Fiskalne podporné opatrenia sa zameriavali
najmé na potlacenie rastucich Zivotnych nakladov spotrebitelov, ale aj na
financovanie obrannych kapacit a podporu ludi utekajucich pred ruskou vojnou na
Ukrajine. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z juna 2022
by mal rozpoctovy deficit verejnej spravy eurozény nadalej klesat' — z 5,1 % HDP

v roku 2021 na 3,8 % v roku 2022 a na 2,4 % do konca horizontu projekcii. Po
vyraznom uvolneni pocas krizy spbésobenej pandémiou koronavirusu (COVID-19)

v roku 2020 sa nastavenie rozpoctovej politiky v minulom roku sprisnilo a v rokoch
2022 a 2023 by sa malo podla projekcii dalej postupne sprisriovat. Predpokladané
mierne sprisnenie v roku 2022 je spbésobené najméa zruSenim vyraznej casti
ntdzovej podpory suvisiacej s pandémiou COVID-19, ktoré budu len Ciastocne
kompenzovat dalSie stimulacné opatrenia prijaté v reakcii na energeticky cenovy Sok
a iné vydavky suvisiace s rusko-ukrajinskou vojnou. V roku 2023 by malo déjst’

k o nieCo vyraznejSiemu sprisneniu rozpoctovej politiky, a to v désledku
oCakavaného ukonc¢enia mnohych z nedavno zavedenych podpornych opatreni na
vykompenzovanie vplyvu vysokych cien energii. V roku 2024 sa oCakava
neutralnejSie nastavenie rozpoctovej politiky, hoci v porovnani s obdobim pred
pandémiou by sa aj nadalej mal uplatriovat’ vyrazny objem fiskalnych opatreni na
podporu hospodarstva. V kontexte zvysenej neistoty a rizik ohrozujicich vyhlad
hospodarskeho vyvoja v suvislosti s vojnou na Ukrajine, ako aj rastucich cien energii
a pokracujucich naruseni dodavatelskych retazcov, Eurépska komisia dria 23. maja
2022 odporudila predizenie véeobecnej unikovej dolozky Paktu stability a rastu do
konca roka 2023. Rozpoctova politika by sa tak v pripade potreby mohla prispésobit
meniacim sa okolnostiam. Vzhladom na to, Ze rozpoctové nerovnovahy nadalej
prekracuju uroveri spred pandémie a inflacia je mimoriadne vysoka, rozpoctova
politika musi byt Coraz selektivnejSia a cielenejSia, aby nezvySovala strednodobé
inflacné tlaky a sucasne zabezpecdila udrzatelnost verejnych financii v strednodobom
horizonte.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z juna 2022 sa
bude rozpoctové saldo verejnej spravy eurozony pocas sledovaného obdobia
nad’alej zlep$ovat.® Odhaduje sa, Ze pomer deficitu verejnej spravy eurozény

k HDP klesol v roku 2021 na 5,1 % HDP, pri€om v roku 2020 dosiahol
bezprecedentnu uroven 7,1 %. Podla projekcii ma v roku 2022 dalej klesnut na

3,8 % HDP, v roku 2023 na 2,6 % a v roku 2024 na 2,4 % (graf 27). Po tom, ¢o
opatrenia hospodarskej podpory prijaté v reakcii na pandémiu COVID-19 dosiahli

v roku 2020 droven priblizne 3,9 % HDP, sa podpora ozivenia po krize v roku 2021
podla odhadov zvysila priblizne na 4,3 % HDP. Odraza to skuto€nost, Ze vlady

6  Clanok s nazvom Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu, jun 2022,
zverejneny 9. juna 2022 na internetovej stranke ECB.
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prediZili a postupne rozsirili rozsah nidzovych pandemickych opatreni a/alebo prijali
nové opatrenia na podporu ozivenia vratane opatreni, ktoré si stanovili vo svojich
narodnych planoch obnovy a odolnosti v ramci programu Next Generation EU
(NGEU).” Velka zaporna cyklicka zlozka, ktora v roku 2020 prispela k vyraznému
zvySeniu deficitu verejnej spravy, v roku 2021 mierne klesla. O¢akava sa, ze

k dalSiemu zlepSovaniu rozpoctového salda od roku 2022 prispeje najma
hospodarsky cyklus, ale aj vySSie cyklicky upravené primarne saldo, kedze velka
Cast nudzovych opatreni sa zacala ukonCovat a nové opatrenia si menej vyznamné.
Urokové platby by mali pogas celého horizontu projekcii prispievat k rozpo&tovému
saldu ovela vyraznejSie, ako sa povodne oCakavalo. Pomer urokovych platieb k HDP
vSak bude aj nadalej zhruba zodpovedat oCakavaniam z rokov 2019 az 2021.
Odraza to skutoc¢nost, Ze hoci sa urokové sadzby novych emisii Statnych dihopisov
vyrazne zvysili, stale sa pohybuju v blizkosti priemernej urokovej sadzby
uplatriovanej pri existujucom objeme dlhovych nastrojov.

Graf 27
Rozpoctové saldo a jeho zlozky

(v % HDP)

B Cyklicky upravené primarne saldo (ogistené od grantov NGEU na strane prijmov)
Cyklicka zlozka

B Urokové platby

M Granty NGEU (na strane prijmov)

® Rozpoctové saldo
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Zdroj: ECB a makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému z juna 2022.
Poznamka: Udaje sa tykajti agregovaného sektora verejnej spravy krajin eurozony.

Nastavenie rozpoctovej politiky eurozony sa v roku 2021 vyrazne sprisnilo.

V roku 2022 by to malo platit' v menSom rozsahu, ked'ze vlady budu prijimat’
opatrenia v reakcii na vplyv rusko-ukrajinskej vojny.® Sprisnenie rozpoétovej
politiky v roku 2021 ocistené od grantov NGEU do znac¢nej miery odraza nediskre¢né
faktory, zatial ¢o diskre€né rozpoctové opatrenia mali aj nad'alej priaznivy vplyv na

7 Granty NGEU dosahuju v horizonte projekcii priemernt vysku 0,5 % HDP a po roku 2023 budu
postupne klesat. Spolu s obmedzenym objemom Gverov by mali financovat rozpoc¢tové vydavky na
urovni 2,7 % HDP. FiSkalny vyvoj opisany v tejto ¢asti nezahffia eurépsky nadnarodny deficit a dlh
suvisiaci s transfermi v ramci NGEU.

8  Nastavenie rozpodtovej politiky odraZza smerovanie a rozsah vplyvu rozpo¢tovych stimulov na
hospodarstvo nad ramec automatickej reakcie verejnych financii na vyvoj hospodarskeho cyklu. Meria
sa tu ako zmena pomeru cyklicky upraveného primarneho salda ocisteného od Statnej pomoci
finanénému sektoru. KedZe vy$sie rozpodtové prijmy suvisiace s grantmi v ramci NGEU z rozpoétu EU
neznizuju dopyt, cyklicky upravené primarne saldo sa v tejto suvislosti upravuje tak, aby tieto prijmy
nezahfialo. Koncepcia fiSkalnej pozicie eurozény sa podrobne rozobera v ¢lanku The euro area fiscal
stance, Economic Bulletin, Issue 4, ECB, 2016
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hospodarstvo. V roku 2022 sa ma nastavenie rozpoctovej politiky podla projekcii
mierne sprisnit, a to najma v dosledku pokracujuceho ukoncovania vyznamnej Casti
nudzovej pandemickej podpory, ktora bude len Ciastocne kompenzovana dalSimi
opatreniami na podporu rastu. Tieto opatrenia su zamerané na potlacenie rastucich
zivotnych nakladov spotrebitelov, ale aj na financovanie obrannych kapacit

a podporu ludi utekajucich pred vojnou na Ukrajine. Sprisfiovanie rozpoctove;j
politiky by malo podla projekcii pokracovat aj v roku 2023, ked sa oCakava
ukoncenie vacsiny uvedenych opatreni. Na konci horizontu projekcii sa oCakava
celkovo neutralne nastavenie rozpoctovej politiky, hoci vyznamna podpora
hospodarstva sa zachova.®

Napriek lepSiemu nez o€akavanému vysledku v roku 2021 sa rozpoctové saldo
eurozony na cely horizont projekcii upravilo smerom nadol. V porovnani

s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB z marca 2022 bol pomer
rozpoCtového salda k HDP eurozony v roku 2021 o 0,4 percentualneho bodu vyssi,
nez sa oCakavalo, a to najma v désledku vysSich ako o¢akavanych prijmov. Napriek
tomuto kladnému bazickému efektu sa rozpoctové saldo upravilo nadol

0 0,7 percentualneho bodu na rok 2022, o 0,5 percentualneho bodu na rok 2023

a 0 0,4 percentualneho bodu na rok 2024. Kumulativne su tieto Upravy smerom
nadol poc€as celého horizontu projekcii spdésobené predovSetkym zhorSenim
cyklickej zlozky a vyrazne vySSimi urokovymi platbami, avSak k revizii rozpo¢tového
salda smerom nadol o 0,3 percentualneho bodu v roku 2022 prispievaju aj dalSie
diskre¢né stimula¢né opatrenia.'®

Po vyraznom naraste v roku 2020 sa pomer dlhu verejnej spravy eurozény

k HDP v roku 2021 mierne znizil a do roku 2024 by mal pomaly klesnut’ na
uroven tesne pod 90 %, €o je vyrazne viac ako pred krizou. Po zvy3eni
pomeru dlhu o priblizne 13 percentualnych bodov v roku 2020 na 97 % sa
odhaduje, ze klesajuci, hoci stale vysoky primarny deficit bol v roku 2021 viac nez
vykompenzovany vyraznym prispevkom diferencialu Urokovych mier a rastu
znizujucim dlh. V rokoch 2022 az 2024 sa o¢akava pokra¢ovanie pomalého, ale
stabilného poklesu pomeru dlhu, kedze primarne deficity zvySujuce dlh vyvazia
nadalej priaznivé prispevky diferencialov urokovych mier a rastu a v mensej miere aj
Upravy vztahu deficitu a dlhu v prvych dvoch rokoch (graf 28). O¢akava sa, Ze na
konci horizontu projekcii v roku 2024 sa pomer dihu k HDP stabilizuje tesne pod
urovniou 90 %, €o je priblizne 12 percentualnych bodov nad predkrizovou uUrovfiou
v roku 2019.

9 Celkové nastavenie rozpoctovej politiky eurozony bolo v roku 2020 —4,0 percentualneho bodu HDP
a v roku 2021 sa odhaduje na +1,0 percentualneho bodu HDP. V rokoch 2022, 2023 a 2024 by sa
podla projekcii malo pohybovat na urovni +0,2, +0,6 a +0,1 percentudlneho bodu HDP, po o€isteni
od prijmov suvisiacich s grantmi NGEU. V porovnani s projekciami z marca 2022 doslo k Uprave
0 0,8 percentualneho bodu smerom nadol na rok 2022 a o 0,3 percentualneho bodu smerom nahor na
rok 2023.

10 Dodato¢na $tatna podpora na vykompenzovanie vy$sich cien energii a inych vydavkov v reakcii na
vojnu na Ukrajine by mala podla odhadov v roku 2022 dosiahnut 0,9 % HDP.
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Graf 28
Faktory zmeny verejného dihu eurozény

(v % HDP, ak nie je uvedené inak)
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Zdroj: ECB a makroekonomickeé projekcie odbornikov Eurosystému z juna 2022.

Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejne;j spravy krajin eurozony.

Zakladné predpoklady a prognozy fiSkalneho vyvoja nad’'alej sprevadza vysoka
miera neistoty, ktora suvisi najma s vojnou na Ukrajine. Pokial ide o fiSkalne
predpoklady, rizika ohrozujuce sucasny zékladny scenar vyvoja su v kratkodobom
horizonte naklonené k dodato¢nym fiskalnym stimulom. Tieto rizika sa koncentruju
najma do roku 2022 a tykaju sa dalSich opatreni na kompenzaciu cien energii

a inych vydavkov suvisiacich s vplyvom vojny. Rizika ohrozujuce fiSkalny vyvoj pocas
zvySku horizontu projekcii sa povazuju za celkovo vyvazené.

Cielené a docasné rozpoctové opatrenia chrania l'udi, ktori su najviac
zasiahnuti vplyvom vysSich cien energii, a zarovenn obmedzuju riziko
zvySovania inflacnych tlakov. V kontexte zvySenej neistoty a rizik ohrozujucich
vyhlad hospodarskeho vyvoja v suvislosti s rusko-ukrajinskou vojnou, ako aj
rastucich cien energii a pokracujucich naruseni dodavatelskych retazcov, Europska
komisia 23. mé&ja 2022 odporugila predizenie véeobecnej tnikovej dolozky Paktu
stability a rastu do konca roka 2023.1! Rozpoétova politika by sa tak v pripade
potreby mohla prispésobit meniacim sa okolnostiam. Razny posun v strednodobom
horizonte smerom k prorastovej Strukture verejnych financii a k Strukturalnym
reformam, ktoré zvySuju rastovy potencial ekonomik eurozény, by v pripade potreby
vytvoril dodato¢ny manévrovaci priestor a tiez by pomohol znizit rozpoctové
nerovnovahy.

11 Oznamenie Komisie Europskemu parlamentu, Rade, Eurdpskej centralnej banke, Europskemu
hospodarskemu a socidlnemu vyboru, Vyboru regidonov a Eurdpskej investi¢nej banke:Eurépsky
semester 2022 — jarny balik, COM(2022) 600 final, Eurépska komisia, 23. maja 2022.
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Boxy

Vplyv vojny na Ukrajine na trhy s energiami v eurozone

Jakob Feveile Adolfsen, Friderike Kuik, Eliza Magdalena Lis a Tobias
Schuler

Vojna na Ukrajine sposobila prudky narast cien energii a znaénu volatilitu na
trhoch s energiami. V prostredi obav z naruSenia dodavok energii a oraz
prisnejSich sankcii voc&i ruskému energetickému sektoru ceny energii kolisali, a to
najma v suvislosti s tym, ako sa trhy snazili zhodnotit mozné désledky na globalne
dodavky energii. Vzhladom na vyraznu zavislost od ruskych dodavok este pred
invaziou su trhy s energiami v eurozone mimoriadne zasiahnuté. Tento box prinasa
prehlad doterajsieho vplyvu vojny na Ukrajine na trhy s energiami v eurozone.
PribliZzuje ulohu Ruska v dodavkach energii do eurozény a analyzuje opatrenia, ktoré
mali dosah na ceny. V tejto suvislosti rozobera aj vplyv na ceny energetickych
komodit a spotrebitelské ceny energii v eurozone.

Bezprostredne po ruskej invazii na Ukrajinu sa ceny ropy, uhlia a plynu prudko
zvysili a odvtedy su volatilné. Volatilita cien energetickych komodit za¢ala rast

v decembri 2021, ked sa zacali mnozit spravy o moznej invazii Ruska na Ukrajinu.
V prvych dvoch tyzdnoch po invazii sa ceny ropy, uhlia a plynu zvysili priblizne

040 %, 130 % a 180 % (graf A). Ceny plynu spdsobili tiez narast velkoobchodnych
cien elektrickej energie v eurozone. Neskor sa ceny energetickych komodit zmiernili,
pri€om ceny ropy a uhlia boli 0 27 % a 50 % vys$Sie ako pred invaziou, zatial o ceny
plynu sa v porovnani s obdobim pred invaziou znizili o 11 %. Ceny ropy zacali

v poslednom obdobi opét rast, &o odraza dohodu &lenskych $tatov EU o zakaze
dovozu vacsiny ropy z Ruska a vySSi globalny dopyt po tejto komodite v dosledku
uvolnenia obmedzeni suvisiacich s ochorenim COVID-19 v Cine. Velkoobchodné
ceny elektrickej energie su o0 8 % vySSie ako pred invaziou, nadalej vSak vykazuju
vysoku mieru volatility, pri€om ich ovplyviiuji najma politické opatrenia prijaté

v reakcii na rast cien.
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Graf A
Ceny energii pred invaziou na Ukrajinu a po nej
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Zdroj: Refinitiv, Bloomberg a vypodéty ECB.

Poznamka: Ceny ropy predstavuju ceny ropy Brent, ceny plynu predstavuju ceny na holandskej burze Title Transfer Facility na
nasledujuci defi, ceny uhlia predstavuju kratkodobé ceny Rotterdam Coal Futures. Velkoobchodné ceny elektrickej energie za
eurozonu boli vypocitané ako vazeny priemer cien zaznamenanych na piatich najvacsich trhoch (ako vaha sa pouzila Cista vyroba
elektrickej energie). Zvisla Ciara oznacuje zaciatok ruskej invazie na Ukrajinu. Posledné udaje su zo 7. juna 2022.

Narusenie dodavok energii z Ruska méze ovplyvnit eurozénu tak
prostrednictvom cien na svetovych trhoch, ako aj cez priame dodavky. Ruska
energeticka produkcia v roku 2019 zabezpecovala 12 % globalnych dodavok ropy,
5 % globalnych dodavok uhlia a 16 % globalnych dodavok plynu. V roku 2021 bola
tato krajina najvacsim dodavatelom energetickych komodit do eurozony, pricom jej
podiel na celkovom dovoze energii predstavoval 23 % (graf B, ¢ast a). V roku 2020
sa Rusko na dovoze ropy a uhlia do eurozény podielalo 23 % a 43 %, ¢o
predstavuje 9 % a 2 % spotreby primarnej energie v eurozéne. Eurozéna je vSak
zavisla najma od dovozu zemného plynu z Ruska, ktory v roku 2020 tvoril 35 %
celkového dovozu plynu do eurozény a predstavoval 11 % spotreby primarnej
energie v eurozéne (graf B, ¢ast' b).! Z velkych krajin eurozény je od ruského plynu
najviac zavislé Nemecko a Taliansko. Pri akejkolvek analyze ekonomickych
dosledkov vojny na ceny energii a dodavky energii do eurozény je délezitym
faktorom stupen nahraditelnosti tychto energetickych zdrojov.

L Zemny plyn je po ropnych produktoch druhym najddleZitej§im zdrojom primarnej energie v eurozéne
(viac v boxe Natural gas dependence and risks to euro area activity, Economic Bulletin, Issue 1, ECB,
2022).
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Graf B
Podiel Ruska na dovoze energii a plynu do eurozény

a) Dovoz energii podla krajiny pévodu
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Dovoz z ostatnych krajin zahffia dovoz z Alzirska, Libye a Azerbajdzanu. EU 8 predstavuje Cesku republiku, Estonsko,
LotySsko, Litvu, Madarsko, Polsko, Slovinsko a Slovensko. Skvapalneny zemny plyn nezahffia dovoz z Ruska, Nérska a inych krajin.
Posledné udaje su za rok 2021 v €asti a) a za rok 2020 v Casti b).

*upraveny o reexport

Europska unia zaviedla hospodarske sankcie zamerané na rusky energeticky
priemysel, predovS§etkym na uholny a ropny sektor. Su¢astou sankcii je tiez
zakaz vyvozu tovarov a najmodernej$ich technolégii z EU, ktoré sa pouzivaju na
rozvoj ruského ropného a plynarenského sektora. EU okrem toho od augusta 2022
zakazala dovoz ruského uhlia. Na mimoriadnom zasadnuti Eurdpskej rady koncom
maja bolo prijaté rozhodnutie o zastaveni dovozu vacsiny ruskej ropy. Dohoda
predpoklada zakaz vSetkych dodavok ropy z Ruska po mori do konca roka,

s do€asnou vynimkou pre ropu dodavanu potrubim. Zatial o dovoz po mori
predstavuje priblizne dve tretiny celkového dovozu ruskej ropy, embargo by sa malo
v skutoCnosti tykat takmer 90 % dovozu ropy z Ruska, kedZze Nemecko a Polsko sa
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podla vSetkého zaviazali ukonéit odber ropy dodavanej potrubim.? Bezprostredne po
invazii Ruska na Ukrajinu zacali eurépske spolo¢nosti zavadzat' vlastné sankcie —
energetické, prepravné a poistovacie spolo¢nosti prerusili svoje vazby s ruskym
energetickym sektorom, ¢o v marci viedlo k poklesu dodavok ruskej ropy do Eurdpy
0 23 %. Hoci Rusko dokézalo presmerovat vyvoz ropy do inych krajin, napriklad do
Indie, objavuju sa naznaky pretrvavajuceho vyrazného znizovania ruskej produkcie
ropy, pricom v porovnani so zac¢iatkom roka by mali dodavky ruskej ropy v druhom
polroku 2022 klesnut o 25 % (graf C, ¢ast a).® Pokradujlca nizka Urover ruskej
produkcie naznacCuje rast napatia na globalnom trhu s ropou, pokial ini hlavni
producenti nezvysia produkciu.* Viedlo by to k revizii prognéz globalnych dodavok
ropy od zaciatku invazie priblizne o 3 % nadol pre zvySok roka (graf C, €ast b).

V reakcii na invaziu na Ukrajinu dovoz ropy a plynu z Ruska uplne zakézali Spojené staty, Spojené
kralovstvo a Kanada. EU je vSak ovela va&sim dovozcom ruskych energii a jej sankcie budd mat na
rusky energeticky sektor vyznamnejsi vplyv.

Denna produkcia ropy klesla v aprili priblizne o 1 milién barelov na 10 milionov barelov za den.

Dnia 2. juna sa skupina krajin produkujucich ropu OPEC+ rozhodla zvysit produkciu ropy v juli

a auguste takmer o 0,65 miliéna barelov denne, oproti planovanému zvy$eniu priblizne o 0,4 miliéna
barelov denne. Toto zvy3enie vSak nedokaze v plnej miere nahradit’ pokles dodavok z Ruska.

Ekonomicky bulletin ECB, ¢&islo 4/2022 — Boxy 51
Vplyv vojny na Ukrajine na trhy s energiami v eurozéne



Graf C
Revizia prognéz dodavok ropy smerom nadol
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(v miliénoch barelov za der)

12

11

10

\
\
\
9 \
\
\
| W

8

01/19 07/19 01/20 07/20 01/21 07/21 01/22 07/22
b) Globalne dodavky ropy
(v miliénoch barelov za den)

B Prognozy vo februari 2022
Prognézy v maji 2022

104
103
102
101
100

99

98

97

96

1Q 2022 2Q 2022 3Q 2022 4Q 2022

Zdroj: Medzinarodna energeticka agentira (IEA).
Poznamka: Odhady pochadzaju z pravidelnych mesacnych sprav IEA Oil Market Report.

EU podnikla kroky na dosiahnutie nezavislosti od ruského plynu. Hoci EU
zaviedla iba obmedzené sankcie zamerané na vyvoz ruského plynu, spustenie
nedavno dokonceného plynovodu Nord Stream 2 medzi Ruskom a Nemeckom sa
nateraz odlozilo. Zda sa, Ze vojna na Ukrajine mala doposial pomerne maly vplyv na
tok ruského plynu do eurozony, v suvislosti s tymito dodavkami vSak existuju
naznaky rastucich rizik. Cielom EU je preto zniZit mieru zavislosti od ruského plynu
do konca roka 2022 takmer o dve tretiny (plan REPowerEU).®> Sucastou planu je
nahradenie asi jednej tretiny ruského plynu zvySenim dovozu skvapalneného
zemného plynu od inych dodavatelov, ako su Spojené $taty a Katar. Dal$ich 6 %
plynu by sa malo dodavat plynovodom z krajin ako Nérsko. Na rozdiel od ropy

a uhlia je nahradenie dodavok plynu pre niektoré krajiny eurozény mimoriadne
zlozité, kedze zatial v tychto krajinach neexistuje infrastruktura potrebna na

5  Zamerom je, aby sa EU &o najskér pred rokom 2030 stala Gplne nezavislou od ruskych fosilnych paliv,
a to prostrednictvom suboru iniciativ, ako su diverzifikacia dodavok fosilnych paliv, Uspora energie,
zrychlené zavadzanie energie z obnovitelnych zdrojov a nahradenie fosilnych paliv pri vykurovani
a vyrobe elektriny.
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dovazanie tohto zdroja energie od inych dodavateflov. Krajiny ako Nemecko

a Taliansko preto pracuju na vybudovani potrebnej infrastruktury na rozSirenie
svojich kapacit spatného splynovania a tiez uzavreli zmluvy na dodavky plynu

s nahradnymi dodavatelmi.® Usilie krajin EU nahradit rusky plyn, v spojeni s nizkym
dopytom v désledku miernych poveternostnych podmienok, viedlo k vyraznému
narastu eurépskych zasob plynu, €o pomohlo znizit jeho ceny. V ramci odvetnych
opatreni Rusko v aprili a maji 2022 zastavilo dodavky plynu do Pol'ska, Bulharska,
Finska, Danska a Holandska, kedZe tieto krajiny odmietli spinit’ poziadavku Ruska
uhradzat dodavky plynu v rubloch. V maji 2022 Rusko uvalilo sankcie na pol'sku
Cast plynovodu Jamal-Eurdpa, ktorym sa prepravuje plyn do Nemecka, ako aj na
spolo¢nost Gazprom Germania, ktoru v aprili prevzal do spravy nemecky
energeticky regulacny urad.

Kontrolu nad cenami energetickych komodit pomohli do uréitej miery
zabezpecit’ aj d'alSie faktory. S cieflom zmiernit’ vysoké rizika, ktoré vojna na
Ukrajine predstavuje vo vztahu ku globalnym dodavkam energii, Medzinarodna
energeticka agentura (International Energy Agency — IEA) oznamila svoje plany
tykajlce sa historicky najvac¢8ieho uvolnenia strategickych zasob ropy.” Okrem toho
opatovné zavedenie obmedzeni pohybu v suvislosti s ochorenim COVID-19 v Cine
zaciatkom roka 2022 spociatku vyvolalo tlak na pokles dopytu po energiach.

V poslednom obdobi sa vSak v krajine vyrazne znizil poCet pripadov nakazy
COVID-19 a existuju naznaky zlepSenia hospodarskej aktivity v maji a obnoveného
rastu globalneho dopytu po rope.

VyssSie ceny energetickych komodit prispeli vo februari a marci 2022

k zintenzivneniu tlakov na rast spotrebitel'skych cien energii. Inflacia
energetickej zlozky HICP vzrastla vo februari na 32 % a v marci dalej na 44 %.

V aprili nasledne mierne klesla na 38 % a v maji predstavovala 39 %

(graf D, ¢ast' a).® Narast zaznamenany do marca odrazal vyrazny medzimesacny
rast vSetkych hlavnych energetickych zloziek (kvapalnych paliv, elektrickej energie
a plynu) z dévodu rastu cien na globalnych komoditnych trhoch a zvySujucich sa
rafinérskych marzi.®

6 QOd invazie Ruska na Ukrajinu sa mala ¢ast dovazaného plynu nahradila zvy$§enym dovozom od inych
dodavatelov, ako je napriklad Norsko. Nemecko zniZilo podiel plynu dovaZzaného z Ruska z 55 % na
45 % a do roku 2024 by chcelo byt takmer nezavislé. Taliansko oznamilo, Ze do konca roka 2024
postupne Uplne ukoné&i dovoz z Ruska a nahradi ho nakupmi od inych dodavatelov, napriklad
z Alzirska. V rdmci snahy Eurépy obmedzit' zavislost od ruskej energie dovoz ruského plynu zastavili
tiez Estonsko, LotySsko a Litva.

V marci IEA oznamila uvolnenie celkovo 60 miliénov barelov ropy zo svojich strategickych rezerv,
pricom Spojené Staty zabezpecili 50 % tohto objemu. V aprili nasledovalo druhé oznamenie tykajuce
sa uvolfiovania 1,3 miliéna barelov denne poc¢as nasledujucich Siestich mesiacov, z ¢oho ma jeden
milién barelov denne pochadzat zo Spojenych Statov.

8  Prispevok kvapalnych paliv, elektrickej energie a plynu predstavoval 22, 12 a 10 percentuéinych bodov
v marci a 17, 9 a 10 percentualnych bodov v aprili.

Velkoobchodné ceny elektrickej energie v Eurdpe su vyrazne ovplyviiované cenami zemného plynu,
pri€om vyroba elektrickej energie spalovanim plynu ¢asto byva marginalnou technolégiou, ktora urcuje
velkoobchodné ceny elektrickej energie. Viac v €lanku s nazvom Energy price developments in and out
of the COVID-19 pandemic — from commodity prices to consumer prices v tomto vydani Ekonomického
bulletinu.
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Graf D
Rastuca inflacia energetickej zlozky HICP a jej zmierfiovanie vladnymi danovymi
opatreniami

a) Prispevok energetickych zloziek HICP k celkovému vyvoju HICP
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b) Prispevok danovych opatreni k znizeniu inflacie energetickej zlozky HICP

(vp.b)

B Dane: elektricka energia, plyn, tuhé paliva a tepelna energia
Dane: kvapalné paliva a paliva a maziva pre osobné dopravné prostriedky

Q)  —
H B

) []

2

3

07/21 08/21 09/21 10/21 11/21 12/21 01/22 02/22 03/22 04/22

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Vplyv zmien nepriamych dani je vypocitany ako rozdiel medzi inflaciou energetickej zlozky HICP a inflaciou energetickej
zlozky HICP pri stalych sadzbach dane za predpokladu Upiného a okamzitého prenosu zmeny nepriamych dani. Posledné Udaje su za
maj 2022 v pripade inflacie energetickej zlozky HICP a paliv a za april 2022 v pripade v8etkych ostatnych poloZiek.

Inflacia energetickej zlozky HICP zostala v aprili a maji 2022 vysoka, hoci tlak
na rast cien sa oslabil nielen v désledku uz spomenutého vyvoja cien
energetickych komodit, ale aj vd’aka zmiernujiucim vladnym opatreniam. Viady
viacerych krajin eurozoény prijali opatrenia na podporu domacnosti, pokial ide

0 vysokeé ceny energii. Va¢sina z nich tieZ zniZila spotrebné dane a dan z pridanej
hodnoty, ¢o malo priamy vplyv na pokles spotrebitelskych cien.'® Len v désledku
zmien nepriamych dani prijatych v niektorych krajinach od jesene 2021 sa inflacia

10 Dalsie prijaté opatrenia, ktoré zahffiaju transfery (napr. v pripade doméacnosti s nizkymi prijmami) alebo
cenové stropy na velkoobchodnom trhu, sa v HICP neprejavuju priamo.
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cien energii znizila priblizne o 4,3 percentualneho bodu v marci 2022
a 0 5,8 percentualneho bodu v aprili (graf D, ¢ast b).1!

11 Podrobnejsie informacie o tom, ako dane a odvody prispievaju k celkovej Grovni cien energii, sa
nachadzaju v €lanku s ndzvom Energy price developments in and out of the COVID-19 pandemic —
from commodity prices to consumer prices v tomto vydani Ekonomického bulletinu.
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Ruska invazia na Ukrajinu a jej vplyv na hospodarsku
aktivitu v eurozone prostrednictvom neistoty

Alina Bobasu a Roberto A. De Santis

Invazia Ruska na Ukrajinu vyrazne zvysila mieru neistoty v eurozéne. Zatial ¢o
velmi vysoké ceny energii a obnovené nedostatocné dodavky v désledku vojny su
hlavnymi pozorovatelnymi faktormi ovplyvriujacimi hospodarsku aktivitu, vyznamnu
ulohu zohrava aj treti, nepozorovatelny faktor — suvisiaci narast neistoty.
Ekonomicka literatura definuje Sok spésobeny neistotou ako vysledok nahodnej
udalosti (napriklad vojny), v dosledku ktorej je hospodarsky vyhlad tazsie
predvidatefny.! Narast neistoty so sebou prinasa pokles dévery v ekonomiku, ¢o
vedie k zniZzovaniu o€akavanych vydavkov zo strany domacnosti a podnikov. Tento
box analyzuje makroekonomické ddsledky zvySenej neistoty v eurozéne vyvolanej
invaziou na Ukrajinu, pricom sa zameriava na HDP, domaci dopyt (napriklad
podnikové investicie a spotrebu) a vyvoj v hlavnych sektoroch (napriklad vyroba

a sluzby, tovary dlhodobej a kratkodobej spotreby).

Neistota ovplyviiuje hospodarstvo viacerymi spésobmi. Jeden z kandlov, ktory
sa v literature Gasto uvadza, sa tyka tzv. nezvratnosti investicii.? Investicie je ¢asto
velmi tazkeé zvratit, vzhfadom na fixné naklady, ktoré su s nimi spojené. Narast
neistoty preto moze podniky viest k odloZeniu a/alebo zruSeniu investicii, s ciefom
prijat lepsSie informované investi¢né rozhodnutia po zlepSeni hospodarskeho
vyhladu. Druhy kandl je spojeny s preventivnymi Usporami.® V reakcii na ok
spOsobeny neistotou (ktory mdze nepriaznivo ovplyvnit budice prijmy) sa
domacnosti snazia zvySovat Uspory a znizovat spotrebu. Treti kanal suvisi so
vzajomnym pésobenim medzi zvySenou neistotou a tzv. finanénymi frikciami
(napriklad averovymi obmedzeniami), ktoré méze vyznamnym spdsobom ovplyvnit
hospodarsku aktivitu, kedZze v nadvaznosti na Sok spésobeny neistotou zvykne
dochéadzat k zhorseniu finanénych podmienok pre podniky a domacnosti.*

Na identifikaciu Sokov sposobenych neistotou sa pouziva strukturalny
vektorovy autoregresny (Structural Vector Autoregression — SVAR) model so
znamienkovymi a narativnymi restrikciami (graf A). V literature sa na identifikaciu
takychto Sokov pouzili rézne pristupy. ZvyCajne sa predpoklada, ze nahle zmeny

1 Jurado, K., Ludvigson, S.C. a Ng, S.: Measuring uncertainty, American Economic Review, Vol. 105,
No 3, 2015, pp. 1177-1216 a Scotti, C.: Surprise and uncertainty indexes: Real-time aggregation of
real-activity macro-surprises, Journal of Monetary Economics, Vol. 82, 2016, pp. 1-19.

2 Bloom, N.: The impact of uncertainty shocks, Econometrica, Vol. 77, No 3, 2009.

3 Basu, S. a Bundick, B.: Uncertainty shocks in a model of effective demand, Econometrica, Vol. 85,
No 3, 2017.

4 Christiano, L.J., Motto, R. a Rostagno, M.: Risk shocks, American Economic Review, Vol. 104, No 1,
2014 a Gilchrist, S., Sim, J.W. a ZakrajSek, E.: Uncertainty, financial frictions, and investment
dynamics, NBER Working Papers, No 20038, 2014.
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inych premennych ako neistoty neovplyviiuji sti¢asne aj neistotu.® Kauzalita viak
mébze pbsobit obidvoma smermi: napriklad, Soky spdsobené neistotou ovplyvriuju
hospodarsku aktivitu, k narastu neistoty v8ak mozu prispiet aj nepriaznivé Soky
tykajuce sa produkcie (napr. nepriaznivé Soky spojené s dopytom). Na identifikaciu
Sokov spdsobenych neistotou sa v tomto boxe pouziva SVAR model so
znamienkovymi a narativnymi restrikciami, ktory zohladruje aj uvedeny sucasny
vztah medzi jednotlivymi premennymi. Model zahffia harmonizovany index
spotrebitelskych cien (Harmonised Index of Consumer Prices — HICP), mesacny
interpolovany HDP, desatro¢nu urokovu mieru jednodhovych indexovych swapov
(overnight index swap — OIS), spready podnikovych dlhopisov a kompozitny
ukazovatel systémového napatia (Composite Indicator of Systemic Stress — CISS).
Tento ukazovatel sa pouziva na identifikaciu Sokov spdsobenych neistotou
prostrednictvom narativnych restrikcii, pri¢om sa predpoklada, ze Sok sp6sobeny
neistotou vysvetluje vacsiu ¢ast dynamiky CISS v septembri 2001 (teroristicky utok
na Svetové obchodné centrum v New Yorku) a v auguste 2007 (medzibankova
Gverova kriza).”

5 Pokial ide o Spojené staty, viac v Bloom (2009, op. cit.), Jurado a kol. (2015, op. cit.) a Scotti (2016,
op. cit.) Pokial' ide o eurozénu, v boxe s nazvom Vplyv rastlcej neistoty na hospodarsku aktivitu
v eurozone, Ekonomicky bulletin, €islo 6, ECB, 2020, sa vyuziva Choleského pristup. Podrobné
porovnanie Standardného Choleského ramca a zastupného (proxy) pristupu vyuzivajuceho Strukturalnu
vektorovu autoregresiu (SVAR) sa nachadza v Bobasu, A., Geis, A., Quaglietti, L. a Ricci, M.: Tracking
global economic uncertainty: implications for the euro area, Working Paper Series, No 2541, ECB,
2021.

6 Viac informacii o tomto indexe sa nachadza v Hollo, D., Kremer, M. a Lo Duca, M.: CISS — a composite
indicator of systemic stress in the financial system, Working Paper Series, No 1426, ECB, 2012.

7V Bloom (2009, op. cit.) sa ako hlavna udalost spdsobujlica neistotu uvadza teroristicky utok
z 11. septembra 2001. Pri medzibankovej Uverovej krize v auguste 2007 rozhodnutie BNP Paribas
z 9. augusta 2007 zmrazit tri fondy vystavené americkému trhu so substandardnymi hypotékami
sposobilo vazne problémy s likviditou, ktoré ovplyvnili finanéné trhy. Investori si v tom ¢ase
uvedomovali potrebu — a zaroven aj svoju neschopnost — posudit, ktori sprostredkovatelia vlastniaci
hypotekarne nastroje maju v drzbe aj uvedené toxické zlozky. Rovnako to bolo aj v pripade trhu
s dohodami o spatnom odkupeni (repo obchody), kde hospodarske subjekty tieto nastroje pouzivali
ako kolateral pre kratkodobé Uvery. Aktivita na medzibankovom trhu, ktory poskytuje likviditu bankam
na celom svete, sa zastavila najma pre obavy z neznamej situacie.
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Graf A
CISS a Soky spbsobené neistotou

[favéa os: index CISS (0 = najnizsia Urover finanéného napatia, 1 = najvyssia Uroven); prava os: Standardna odchylka]
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Zdroj: ECB a vypocty ECB.

Poznamka: SVAR model bol odhadnuty na obdobie od januara 1999 do decembra 2019, pricom identifikuje nakladové, dopytové,
urokové a financné Soky a Soky spdsobené neistotou. Premennymi zahrnutymi v modeli si HICP, mesacny interpolovany HDP,
desatroc¢na urokova miera OIS, spready podnikovych dlhopisov a ukazovatel CISS. Znamienkové a narativne restrikcie su v sulade
s pristupom pouzitym v Antolin-Diaz, J. a Rubio-Ramirez, J.F.: Narrative Sign Restrictions for SVARs, American Economic Review,
Vol. 108, No 10, 2018, pp. 2802-2829. Posledné Udaje su z aprila 2022.

Tento model je odhadnuty na obdobie od januara 1999 do decembra 2019

(t. j. nezahfha krizu spésobenu koronavirusom, kedze makroekonomické ¢asové
rady zaznamenali po nastupe pandémie vyznamné $trukturalne narusenia). Soky
spbsobené neistotou v obdobi do aprila 2022 sa nasledne kvantifikuju pomocou
odhadovanych elasticit. Model dokaze zachytit vyznamné udalosti, ktoré viedli

k nérastu neistoty, ako napriklad invaziu do Iraku v marci 2003 a krach banky
Lehman Brothers v septembri 2008, ako aj epizddy z krizy Statneho dlhu v eurozéne.
Odhadované Soky spdsobené neistotou koreSponduju s minulymi politickymi,
geopolitickymi a hospodarskymi udalostami, ktoré by sa Standardne spgjali

s vysokou mierou neistoty, a tiez s nedavnym narastom neistoty v suvislosti

s prebiehajlcou vojnou na Ukrajine. Sok spdsobeny neistotou z marca 2022 po
invazii Ruska na Ukrajinu ma odhadovany rozsah pribliZzne Siestich Standardnych
odchylok, ¢im sa stal druhym najvac¢sim Sokom v histérii (po epizéde v marci a aprili
2020 v doésledku pandémie).

Soky spdsobené neistotou maju negativny vplyv na HDP a domaci dopyt,
priCom vyraznejsSie ovplyviuju podnikové investicie nez spotrebu. Po
identifikovani Sokov spdsobenych neistotou pomocou SVAR modelu mbézeme pouzit
tzv. rdmec Ciastkovych projekcii na odhad vplyvu tychto Sokov na HDP eurozény

a na jednotlivé zlozky dopytu, mieru uspor domacnosti a na pridanu hodnotu vo
vyrobnom sektore a v sektore sluzieb.® Pristup zaloZeny na Ciastkovych projekciach
sa obvykle vyuziva v pripade, ked sa Soky povazuju za exogénne vo vztahu

k skimanym premennym. V porovnani s urovfiou projektovanou v modeli v pripade
absencie Sokov (tzv. trendova Uroven) by mal odhadovany Sok spdsobeny neistotou

8  Tato technika zahffia regresiu sugasnych dajov o skimanych premennych v buddcich, po sebe

nasledujucich obdobiach; viac v Jorda, O.: Estimation and Inference of Impulse Responses by Local
Projections, American Economic Review, Vol. 95, No. 1, 2005, pp. 161-182.
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v obdobi od februara do aprila 2022 spésobit pokles HDP eurozony, pricom

okolo 0,7 % (graf B, ¢ast’ a). OCakava sa, Ze narast neistoty bude nepriaznivo
ovplyviiovat rozhodnutia domacnosti a podnikov, pokial ide o vydavky, pri¢om miera
uspor domacnosti by sa mala v tretom Stvrtroku 2022 zvysSit o priblizne

0,4 percentualneho bodu. ZvySena neistota by mala mat vyraznejsi vplyv na
podnikové investicie nez na spotrebu, pri€om v porovnani s ich trendovou uroviiou
by mali tieto dve zlozky dopytu v poslednom Stvrtroku 2022 klesnut o 1,1 % a 0,5 %.

Pokial ide o jednotlivé sektory, Sok spdsobeny neistotou by sa mal dotknut’
viac priemyselnej vyroby nez sluzieb a mal by mat’ vyraznejsi vplyv na sektory
produkujice tovary s dlhSou zivotnost'ou (graf B, ¢ast’ b). Vyraznejsi vplyv na
vyrobu mozno pripisat’ skutonosti, ze vyroba bola aj v minulosti citlivejSia na
cyklické vykyvy a je vo vacSej miere zavisla od energetickych vstupov (ktoré tiez
vykazuju znaénu mieru volatility medzi cyklami). Pokial ide o skladbu spotreby, Soky
spbsobené neistotou ovplyviuju viac tovary dlhodobej spotreby nez tovary
kratkodobej spotreby, o zodpoveda skutocnosti, Ze vydavky na predmety dlhodobej
spotreby mozno v reakcii na nepriaznivé Soky odlozit, kedze sucasné tovary
dlhodobej spotreby je mozné vzhladom na ich dlhsiu Zivotnost nadalej vyuzivat'.®
Rozsah vplyvu na tovary dlhodobej spotreby je v skuto€nosti trikrat vacsi ako na
tovary kratkodobej spotreby.® Vojna a rast cien energii celkovo spdsobili va&siu
neistotu, pokial ide o hospodarsky vyhlad, a to najma v sektoroch zavislych od
energii a v sektoroch produkujucich tovary s dlhSou Zivotnostou.

Ako sa uvadza v Browning, M. a Crossley, T.F.: Shocks, stocks, and socks: smoothing consumption
over a temporary income loss, Journal of the European Economic Association, Vol. 7, No 6, 2009,

v pripade obmedzovania najma nakupov predmetov dlhodobej spotreby mézu domacnosti

v kratkodobom horizonte znizit svoje celkové vydavky bez toho, aby vyrazne klesla ich Zivotna Groven.

10 Prieskum Europskej komisie tykajuci sa neistoty kvalitativne potvrdzuje ekonometrické vysledky.

V prieskume sa od manazérov a spotrebitelov Ziada, aby uviedli, ako zlozité je pre nich predpovedat
ich podnikatel'sku situaciu a finanénu situaciu ich domacnosti. Od zaciatku vojny vo februari 2022 sa
neistota v priemysle zvysila viac ako v sluzbach. Najviac zasiahnutymi sektormi su stavebnictvo

a vyroba. V sulade so zisteniami empirického modelu je neistota v podsektore tovarov dlhodobej
spotreby ovplyvnena viac nez neistota v podsektore tovarov kratkodobej spotreby.
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Graf B

Makroekonomicky vplyv Soku spésobeného neistotou v suvislosti s invaziou Ruska

na Ukrajinu

a) Vplyv na HDP, podnikové investicie, spotrebu a mieru uspor domacnosti

(v % a percentualnych bodoch; odchylka od trendovej trovne)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Rozsah vplyvu bol odhadnuty na zaklade ramca ¢iastkovych projekcii, pri¢om sa pouzil $ok spdsobeny neistotou
identifikovany pomocou SVAR modelu a kontrolovali sa v8etky premenné zahrnuté v danom modeli. Na odvodenie celkového vplyvu
na hospodarsku aktivitu boli pouzité odhadované elasticity za obdobie od prvého Stvrtroka 2000 do posledného Stvrtroka 2019

a rozsah odhadovaného Soku sposobeného neistotou v obdobi od februara do aprila 2022. Produkcia a ceny boli vyjadrené pomocou
medzistvrtroénych mier rastu, zatial ¢o finanéné premenné boli vyjadrené pomocou $tvrtroénych prvych diferencii.
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Vplyv prilevu uteCencov z Ukrajiny na pracovnu silu
vV eurozone

Vasco Botelho

Vojna na Ukrajine priniesla najvacsie vysidlenie obyvatelov Eurépy od druhej
svetovej vojny, priom prevaznu vaésinu uteéencov tvorili Zeny a deti.! Podla
vysokého komisara OSN pre ute€encov (United Nations High Commissioner for
Refugees — UNHCR) prekrocilo hranice Ukrajiny uz priblizne sedem miliénov fudi
(graf A).2 Ako ukazuje graf A, aktualne odchadza z Ukrajiny do susednych krajin
kazdy tyzderi v priemere asi 330 000 ute¢encov. Podla odhadov UNHCR by do
konca tohto roka mohlo Ukrajinu opustit’ spolu az 8,3 miliona utecencov, pricom az
25 miliénov ludi by v suvislosti s vojnou mohlo byt vysidlenych a potrebovat
humanitarnu pomoc.® Na zaklade tohto odhadu sa ogakava, Ze celkovy pocet
ukrajinskych ute€encov bude v najblizSich tyzdfioch dalej rast, rozsah narastu vSak
bude do velkej miery zavisiet od dizky trvania vojny a stupfia jej zavaznosti. Zatial o
celkovy pocet uteCencov z Ukrajiny sa zvySuje, znacny pocet ludi — priblizne

2,1 miliona — sa na Ukrajinu do€asne vratil. UNHCR naznacuje, ze takéto
cezhrani¢né pohyby mézu byt kyvadlového charakteru a nemali by sa povazovat za
trvalé navraty, preto ani neboli odpocitané od hrubého poctu.

Graf A
Pocet ukrajinskych ute€encov opustajucich krajinu
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Zdroj: UNHCR a vypocty ECB.
Poznamka: Pocet ukrajinskych ute€encov zodpoveda hrubému prilevu ute¢encov, pricom nezohladriuje doasné cezhrani¢né pohyby
a ani sa nesnazi zachytit' vnatorne vysidlenych obyvatelov Ukrajiny. Posledné udaje st z 31. maja 2022.

1 Medzinarodné porovnanie za poslednych 60 rokov sa nachadza na internetovej stranke
https://www.pewresearch.org/fact-tank/2022/03/25/after-a-month-of-war-ukrainian-refugee-crisis-ranks-
among-the-worlds-worst-in-recent-history.

2 Celkovy pocet k 1. junu 2022; denné aktualizacie sa nachadzaju na internetovej stranke
https://data2.unhcr.org/en/situations/ukraine. Hruby pocet sedem miliénov [udi predstavuje 15,9 %
populécie Ukrajiny pred vojnou (44 miliénov).

3 DalSie podrobnosti a aktualiz4cie sa nachadzaju na internetovej stranke
https://www.unhcr.org/refugeebrief/latest-issues.
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https://www.unhcr.org/refugeebrief/latest-issues/

Ocakava sa, ze vyznamny percentualny podiel z celkového poctu ukrajinskych
utecencov sa dostane do eurozoény (tabulka A). PoCas syrskej uteCeneckej krizy
v roku 2015 skongilo v krajinach eurozény priblizne 75 % vSetkych ute€encov, ktori
prisli do Eurdpy. V roku 2022 vS§ak moze byt tok uteCencov odliSny, kedze Ukrajina
je vychodoeurodpska krajina so silnymi vazbami na susedné krajiny. Ocakava sa, ze
vzhladom na ich geograficku blizkost mnohi ute€enci spo€iatku zostanu v krajinach
susediacich s Ukrajinou, a neskor sa postupne presunu na iné miesta. Vyber ich
konecnej destinacie bude zavisiet od vSeobecnej schopnosti krajin prijat uteCencov
a postarat’ sa o nich, ako aj od pritomnosti ukrajinskych komunit, ktoré by mohli
ulahcit proces integracie. V rokoch pred vojnou sa migranti z Ukrajiny zvykli usadit
v Polsku (53 %), Ceskej republike (9 %), Nemecku (8 %) a Madarsku (8 %), pri¢om
v eurozone sa usadilo 24 % z nich. V su€asnosti vSak v eurozéne zije 75 %
celkového poctu ukrajinskych migrantov, a to najma v Taliansku (30 %), Nemecku
(18 %) a Spanielsku (13 %). Krajiny eurozény v poslednom roku preukéazali
schopnost postarat sa o zna¢ny pocet uteCencov, a to o 86 % vSetkych
prvostupfiovych Ziadatelov o azyl z krajin nepatriacich do EU.* V eurozéne tak uz
existuje vyznamna ukrajinska komunita a nedavne skusenosti ostatnych utecencov
spolu so skuto€nostou, Ze krajiny eurozény maju hospodarske prostriedky potrebné
na prijatie uteCencov, by mohli motivovat' aj dalSich ute¢encov z Ukrajiny, aby sa

v buducnosti usadili v eurozoéne.

Tabulka A
Migraéné toky z Ukrajiny v minulosti a Ziadosti o azyl ob&anov krajin mimo EU 27
Prichadzajuce toky Pritomni migranti Ziadosti o azy! Normalizovany
Oblast’ migrantov z Ukrajiny: z Ukrajiny: obéanov mimo EU 27 priemer
Eurépska tnia (EU 25) 96 % 95 % 92 % 92 %
Eurozéna (EA 19) 24 % 75 % 86 % 55 %

Zdroj: Eurostat, OECD a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje v tabulke st vypogitané ako percentualne podiely celkového podtu prichadzaijticich a pritomnych migrantov

a ziadosti prijatych v krajinach EU 25 (z dévodu nedostupnosti tdajov nie je zapo&itané Bulharsko a Chorvatsko), na Islande,

v Norsku, Svajsiarsku, Turecku a v Spojenom kralovstve. Udaje o prichadzajlcich tokoch migrantov z Ukrajiny predstavuju priemery
za roky 2017 az 2019; udaje o pritomnych migrantoch z Ukrajiny predstavuju priemery za roky 2017 az 2020; udaje o podiele Ziadosti
0 azyl podanych ob&anmi krajin mimo EU 27 predstavujd priemery za roky 2017 a2 2020. Normalizované priemery zohladfiuju
rozdielnu dostupnost idajov na Grovni jednotlivych krajin; vahy jednotlivych regiénov st normalizované, aby boli porovnatelné v ramci
jednotlivych ukazovatelov.

Podiel ute€encov, ktori zostanu v eurozéne v strednodobom horizonte, bude
zavisiet’ od dizky trvania a stupina zavaznosti vojny. Ak budu boje dlhodobejsie
alebo tazSie, poc¢et uteCencov sa zvysi. Vypocty v tomto boxe vychadzaju zo
suc¢asnych udajov a odhadov UNHCR, pricom predpokladaju ich celkovy pocet

v rozpati od pat do desat miliénov. DIhSia a tazsia vojna tiez pravdepodobne znizi
podiel uteCencov, ktori sa v strednodobom horizonte vratia na Ukrajinu. Scenar

s desiatimi milionmi ute€encov preto zodpoveda dlhSej a taz3ej vojne, pri ktorej sa
zvySuje celkovy pocet uteCencov a pravdepodobnost, Ze v strednodobom horizonte
zostanu vo svojich hostitel'skych krajinach.

4 Percentualny podiel véetkych prvostupfiovych Ziadosti o azyl podanych ob&anmi krajin mimo EU 27
v krajinach EU 25 (z dévodu nedostupnosti tidajov nie je zapogitané Bulharsko a Chorvatsko), na
Islande, v Norsku, Svajsiarsku, Turecku a v Spojenom kralovstve. Najviac Ziadosti o azyl bolo
podanych v Nemecku (priblizne 38 %), Francuzsku (15 %) a Taliansku (11 %). V désledku prilevu
ute€encov v roku 2015 sa v rokoch 2016 a 2017 vyrazne zvysil poCet prvostupriovych Ziadosti o azyl.
Viac ako polovica z tychto utecencov (55 %) sa usadila v Nemecku, hoci velky pocet z nich smeroval aj
do Svédska, Talianska a Franctzska (zhodne po 8 %).

Ekonomicky bulletin ECB, ¢&islo 4/2022 — Boxy 62
Vplyv prilevu ute€encov z Ukrajiny na pracovnu silu v eurozéne



Pri uréovani vplyvu prilevu uteéencov na pracovnu silu v eurozéne bude
mimoriadne délezity podiel ute€encov v produktivnom veku. Po spusteni ruskej
ofenzivy 24. februara 2022 Ukrajina zaviedla v celej krajine stanné pravo, ktoré
zabranilo muzom vo veku od 18 do 60 rokov opustit’ krajinu. Prvé viny uteCencov
preto tvorili najma starsi [udia, deti a Zeny v produktivnom veku. Po zruSeni
stanného prava sa vSak oCakava, ze dalSie viny uz budu zahfnat’ aj muzov

v produktivnom veku, a tym sa postupne zvysi podiel ute¢encov v produktivnom
veku. V tomto boxe sa predpoklada, ze v strednodobom horizonte bude 50 % az

75 % uteCencov prichadzajucich do eurozény v produktivnom veku. Tento
predpoklad podporuje aj skutoCnost, ze Zzeny v su€asnosti tvoria zhruba 80 %
vsetkych oslovenych uteGencov a Ze 80 % Zien cestuje s aspori jednym dietatom.®
V pripade dlhSej a tazSej vojny sa oCakava narast podielu uteCencov v produktivnom
veku, pricom neskoér by sa do eurozény mal pristahovat aj urCity po¢et muzov

v produktivnom veku, ktori sa pripoja ku svojim rodinam.® Hrubé vypocty preto
predpokladaju kladnu korelaciu medzi podielom ute€encov v produktivhom veku

a dizkou trvania a zavaznostou vojny.

Napriek rychlej politickej reakcii eurépskych organov ute¢enci nad’alej celia
znacénym prekazkam na trhu prace a d'alSim treniam, ktoré im komplikuju
integraciu na trhoch prace v hostitel'skych krajinach, a to najma

v kratkodobom horizonte. Proces vstupu ute€encov na trh prace hostitel'skej
krajiny je vo vSeobecnosti dihy. Od uteCencov sa v niektorych pripadoch méze
vyzadovat ziskanie azylu (v niektorych pripadoch aj pracovného povolenia),
nadobudnutie jazykovych znalosti a uznanie ich odbornej kvalifikacie. S ciefom
zmiernit prekazky integracie, ktorym ukrajinski ute¢enci &elia, EU suhlasila

s poskytnutim do€asnej ochrany ludom utekajucim pred vojnou na Ukrajine,

s poskytnutim okamzitej pomoci a tiez s udelenim prava vstupu na trh prace.

Do zaciatku maja priSlo do Pol'ska viac ako 3,5 milidona ukrajinskych ute¢encov,
zatial 8o v Nemecku sa zaregistrovalo viac ako 400 000 utedencov, v Ceskej
republike 200 000 a v Taliansku 100 000 uteGencov.” Nesulad zruénosti,
nedostatoCné jazykové znalosti, nedostatok zariadeni starostlivosti o deti a problémy
s uznavanim odbornej kvalifikacie vS8ak mozu predstavovat prekazky pri integracii
uteencov. Udaje z Nemecka tykajlce sa velkého prilevu utedencov v rokoch 2014

5 Tieto udaje vychadzaju z dvoch prieskumov uskutoénenych v ramci spoluprace medzi agentirou OSN
Zeny (UN Women) a Medzinarodnou organizaciou pre migraciu. Na nasledujdcich internetovych
strankach su k dispozicii vysledky prveho prieskumu aj hlavné zavery z nasledného prieskumu.
Uvedené zistenia boli potvrdené prieskumom uskutoénenym v Nemecku v drioch 24. az 29. marca
v mene spolkového ministerstva vnutra, v ktorom sa zistilo, Ze 84 % ukrajinskych utecencov tvorili Zeny
a 58 % zien utekajucich z Ukrajiny sprevadzali deti. Hlavné vysledky tohto prieskumu su k dispozicii na
tejto internetovej stranke. Miera zavislosti ukrajinského obyvatelstva v roku 2020 predstavovala 49 %,
priom tento udaj bol pouzity na doladenie uvedenych udajov, kedZe z neho vyplyva, Ze ludia vo veku
od 15 do 64 rokov tvoria viac ako 67 % celkovej populacie.

6 Dlhsia a taz$ia vojna by tieZ znamenala, ze muzi v produktivnom veku by na Ukrajine zostali dihsie,
&im by sa znizil pocet ludi, ktori by sa mohli prestahovat do zahrani€ia. Tento vplyv je zohladneny pri
parametrizacii. Predpoklada sa vSak, Ze v tomto pripade by mali rodiny viac ¢asu na trvalejSie
presidlenie do inej krajiny a integraciu v nej.

7 Udaje za Pol'sko odrazaju len vstupy do krajiny a nie registracie, tak ako v inych krajinach EU.
Registracia znamena moznost ziskania podpory prijmu a pripadne aj pristupu na trh prace eurozény.
Dalsie podrobnosti a aktualizacie sa nachadzaju na internetovej stranke https://cream-
migration.org/ukraine-detail.htm?article=3573. Niektoré novinove clanky uvadzali vyssie Cisla, podla
ktorych do Nemecka doteraz priSlo podla odhadov priblizne 610 000 ute¢encov. Eurostat aj UNHCR
nedavno zacali zverejnovat pocty ute€encov, ktori prisli do eurépskych krajin a poziadali o do¢asnu
ochranu. Do zagiatku juna bolo v celej Eurépe zaznamenanych viac ako 4,7 miliona ute¢encov
z Ukrajiny, pricom viac ako 2,9 miliéna z nich poZiadalo o do€asnu ochranu.
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az 2016 napriklad poukazuju na velmi postupnu integraciu na trhu prace v Case,
priCom po dvoch rokoch stravenych v krajine sa zamestnalo len 17 % ute€encov

v produktivnom veku a po piatich rokoch menej ako 50 %. Miera zamestnanosti bola
podstatne nizSia v pripade zien (¢o do urcitej miery odraza kulturne bariéry

v krajinach pévodu uteGencov).2 Ofakava sa, Ze kombinacia geografickej a kultirnej
blizkosti Ukrajiny k zapadnej Eurépe a dogasnej ochrany, ktori EU poskytla
ob&anom Ukrajiny, poméze znizit zavaznost' institucionalnych a kvalifikacnych
nesuladov a v kratkodobom horizonte zvysi zapojenie ukrajinskych ute¢encov do
pracovného procesu.®

Po zohrladneni tidajov o integracii predchadzajucich vin uteéencov a ich
prisposobeni sucasnej situacii preto v pripade utecencov v produktivhom
veku predpokladame mieru ucasti pracovnej sily v strednodobom horizonte
v rozpati od 25 % do 55 %. Spodna hranica tohto intervalu (25 %) vychadza

z urovne integracie uteCencov v minulosti po dvoch rokoch v hostitel'skej krajine,
pricom jej Uprava smerom nahor odraza kultarnu blizkost’ Ukrajiny a rychlu politicku
reakciu EU. Horna hranica intervalu (55 %) je odrazom aktualnych odhadov miery
Ugasti Zien v produktivnom veku, ktoré do eurozony prisli z krajin mimo EU 27.1°

Celkovo sa o¢akava, ze prilev ukrajinskych ute¢encov povedie k postupnému
zvysSovaniu pracovnej sily v eurozone. Hrubé vypodlty zalozené na vSetkych
spomenutych predpokladoch poukazuju na zvySenie medianu pracovne;j sily

v eurozone v strednodobom horizonte 0 0,2 % az 0,8 % (graf B). To zodpoveda
narastu pracovnej sily v eurozéne v dosledku ukrajinskej uteCeneckej krizy o 0,3 az
1,3 miliéna osob.!

8  Podrobnejsie informacie sa nachadzaju v nasledujucom dokumente:
https://doku.iab.de/kurzber/2020/kb0420.pdf (v neméine). V rokoch 2014 az 2016 prichadzali do
Nemecka najCastejSie Ziadatelia o azyl z tychto 6smich krajin: Afganistan, Eritrea, Iran, Irak, Nigéria,
Pakistan, Somalsko a Syria.

Priblizne 18 % obyvatelov Ukrajiny ovlada angli¢tinu na urcitej Grovni, pricom z hladiska poctu os6b
dosahujucich strednu uroveri znalosti angliétiny sa tato krajina v ramci prieskumu EF English
Proficiency Index umiestnila v roku 2021 na 40. mieste. PodrobnejSie informacie sa nachadzaju

v sprave EF EP| 2021 report. Pokial ide o odbornu kvalifikaciu, z Udajov Svetovej banky za rok 2014
vyplyva, Ze viac nez 80 % obyvatelov Ukrajiny bolo zapisanych do terciarneho vzdelavania, ¢o je viac
ako v Nemecku (74 % v roku 2019), vo Francuzsku (68 % v roku 2019) a v Taliansku (66 % v roku
2019).

10 Uvedeny parametriza¢ny interval sa nachadza v ramci intervalu pozorovanych mier zamestnanosti
utecencov v ¢ase, pricom zohladriuje pravdepodobnost rychlejsej integracie nez v pripade
predchadzajucich uteteneckych vin vzhladom na v&ésiu geograficku a kultarnu blizkost' Ukrajiny
k eurozéne a rychlu politicku reakciu EU. Zaroveri v8ak odraza vysoki mieru neistoty, pokial ide
o integraciu ute€encov z Ukrajiny na trhu prace eurozoény v strednodobom horizonte. Interval sa preto
uplatiiuje pri vSetkych scenaroch bez ohladu na zavaznost vojny.

11 Uvedené medianové Udaje predpokladaju, Ze v eurozéne sa usadi 55 % vsetkych uteGencov. Graf B
znazorfiuje vplyv zmien v percentudlnom podiele ute€encov, ktori sa usadia v eurozéne, na
odhadovany interval, pri¢om sa v grafe uvadza medianové aj medzikvartilové rozpatie
936 parametrizacii pouzitych pri vypoctoch.
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Graf B
Potencialny strednodoby vplyv ute¢encov z Ukrajiny na pracovnu silu v eurozone

os x: podet ukrajinskych ute¢encov v mil.; os y: ukrajinski ute¢enci v % pracovnej sily
set ukraiinskych uted i Kraiinski utegendi v % i sl
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Zdroj: UN, Eurostat, OECD, Svetova banka a vypoéty ECB.

Poznamka: Podiel ute€encov z Ukrajiny na pracovne;j sile vychadza z aktivnej populacie eurozény vo veku od 15 do 74 rokov v roku
2019. Medzikvartilové rozpatie zohl'adriuje r6zne parametrizacie hrubého vypoctu, a to na zaklade moznych intervalov percentualneho
podielu utecencov z Ukrajiny, ktori sa usadia v eurozéne (ako st identifikované v tabulke A), a miery Gcasti ute¢encov v produktivnom
veku na trhu prace (ktora sa pohybuje od 25 % do 55 % a zohladriuje rozdielne miery integracie uteGencov na trhu prace eurozony).
Tieto odhady tiez berd do Gvahy rozdiely, pokial ide o podiel ute¢encov v produktivnom veku na celkovom pocte utecencov, a odrazaju
skuto¢nost, ze percentualny podiel utecencoy, ktori sa v strednodobom horizonte vratia na Ukrajinu, bude vykazovat zapornu
korelaciu s dizkou trvania a zavaZnostou vojny.

Zvysenie ponuky pracovnej sily v dosledku prilevu ute¢encov z Ukrajiny by
mohlo mierne uvolnit’ napatu situaciu na trhu prace eurozény. Ak si uteenci
z Ukrajiny dokaZu najst pracu bez zdihavého integraéného procesu, mohli by trhu
pomoéct pri reakcii na su€asny intenzivny dopyt po pracovne; sile a rieSeni
zhorsujucej sa situacie, pokial ide o nedostatok kvalifikovanej pracovnej sily.
Vzhladom na vysoku mieru neistoty v suvislosti s dalSim vyvojom vojny je vSak
tazkeé presne zhodnotit a kvantifikovat kone¢ny vplyv. Mimo vymedzeného uzkeho
zamerania tohto boxu existuju aj dalSie vyznamné désledky prilevu ute€encov

z Ukrajiny, a to na fiSkalne zdroje, byvanie a poskytovanie verejnych sluzieb

v krajinach eurozony.
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Vplyv klimatickych zmien na hospodarsku aktivitu a ceny
— zistenia z prieskumu medzi poprednymi podnikmi

Friderike Kuik, Richard Morris a Yigiao Sun

Tento box prinasa suhrn zisteni z nedavneho prieskumu ECB medzi
poprednymi podnikmi o vplyve klimatickych zmien na hospodarsku aktivitu

a ceny. Prieskum bol rozdeleny na tri Casti a pozostaval z otazok tykajucich sa
vplyvu klimatickych zmien a suvisiacich opatreni a politik na podniky. V prvej Casti
mali podniky vlastnymi slovami opisat i) hlavny vplyv klimatickych zmien

a suvisiacich adaptaénych a zmierfiujacich opatreni na ich podnikanie, ii) hlavné
vyzvy, ktorym Celia pri prechode na hospodarstvo s nulovou bilanciou emisii,

a iii) ktoré klimatické politiky by podla nich mohli mat’ najvacsi vplyv a ktoré by im
mohli poméct pri tomto prechode.! V druhej ¢asti prieskumu podniky vyjadrovali svoj
suhlas alebo nesuhlas s réznymi moznymi vplyvmi klimatickych zmien a suvisiacich
adaptacnych a zmierfiujucich opatreni na ich podnikanie. V tretej Casti mali

z kvalitativneho hladiska posudit’ vplyv klimatickych zmien na ich investicie,
zamestnanost, produktivitu, naklady a ceny, pricom mali rozliSovali medzi vplyvom
,doteraz“ a vplyvom ,pocas“ a ,po“ prechode na hospodarstvo s nulovou bilanciou
emisii. Prieskum sa uskutoc¢nil zaCiatkom roka 2022 a zucastnilo sa na riom

90 velkych a vacsinou nadnarodnych spolo€nosti, s ktorymi ECB udrziava kontakt

v ramci pravidelného zberu informacii o podnikani.2 Clenenie vzorky podnikov podlia
hlavnej €innosti je uvedené v tabulke A.

Pri otazke tykajucej sa hlavného vplyvu klimatickych zmien na ich podnikanie
priblizne dve tretiny respondentov uviedli rizika spojené s prechodom na
podnikanie s nulovou bilanciou emisii, pricom polovica z nich poukazala aj na
rizika vyplyvajuce zo zmeny klimy. Rizika prechodu zdérazfiovali najma
spolo¢nosti pdsobiace v sektoroch s vysokou produkciou emisii uhlika, ¢i uz

v désledku vlastnej vyroby, vyroby ich dodavatelov alebo pouzivania ich produktov.®
Tieto rizika sa tykali najma nakladov a technologickych problémov spojenych

s prechodom na CistejSie vyrobné postupy. Priblizne 40 % respondentov vSak
opisalo aj prilezitosti, ktoré by mohli v ramci svojho podnikania vyuzit, a to bud
preto, Ze tieto podniky uz investovali do alternativnych, nizkoemisnych produktov,
alebo preto, ze tovary a sluzby, ktoré poskytuju, pomahaju inym spolo€nostiam pri
znizovani emisii. Fyzické rizika uvedené v odpovediach sa pohybovali od rizik
suvisiacich so zabezpe€ovanim surovin az po integritu vyrobnych zariadeni,
infrastruktary, dodavatel'skych retazcov, logistiky a blahobytu zamestnancov.*

1 Adaptacné opatrenia predstavuju opatrenia, ktoré podniky prijali v ramci adaptacie na klimatické zmeny
a na jej désledky. Zmierriujlce opatrenia predstavuju opatrenia na zniZzenie emisii s ciefom obmedzit
klimatické zmeny.

2 Prieskum medzi poprednymi podnikmi sa uskuto¢nil v kontexte dialégu ECB s nefinanénymi
spolo¢nostami ako osobitny prieskum popri pravidelnych prieskumoch. Pravidelny prieskum je opisany
v ¢lanku s ndzvom The ECB'’s dialogue with non-financial companies, Economic Bulletin, Issue 1, ECB,
Frankfurt am Main, 2021.

3 Rizika prechodu predstavuju rizika spojené so zmierfiovanim klimatickych zmien, napriklad
prostrednictvom klimatickych politik, technologickych zmien alebo zmien preferencii a spravania.

4 Fyzické rizika predstavuju rizika spojené s meniacou sa klimou, a to prostrednictvom postupnych
klimatickych zmien, ako aj zvySujucej sa frekvencie a intenzity extrémnych udalosti.
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Vzhladom na mozné Skody na fyzickych aktivach a infrastrukture sa tieto fyzické
rizika tykaju najma podnikov, ktoré su zavislé od pofnohospodarskeho sektora alebo
ktoré v nom po6sobia, podnikov z vyrobného sektora s potencialne zranitelnymi
(globalnymi) ponukovymi retazcami, stavebnych spolo¢nosti a podnikov v sektore
dopravy.

Respondenti o¢akavaju, ze v désledku klimatickych zmien a potreby adaptacie
na ne sa podnikom zvysia r6zne druhy nakladovych tlakov (graf A). Zistovalo
sa to pomocou suboru vyhlaseni, pri ktorych mohli podniky vyjadrit svoj suhlas alebo
nesuhlas. Viac ako 90 % respondentov suhlasilo s tym, Ze klimatické zmeny

a potreba adaptovat’ sa na ne si vyziadaju investicie do novych zariadeni alebo
procesov a zmeny ich dodavatelskych retazcov, a zaroven spdsobia zvySenie cien
vstupov. Viac ako tri Stvrtiny podnikov uviedli, ze v désledku klimatickych zmien sa
im zvySia naklady na poistenie a Ze existuje zvySené riziko vypadkov vo vyrobe.
Jedna tretina spolo¢nosti zahrnutych do vzorky suhlasila s vyhlasenim, ze z dévodu
klimatickych zmien budu musiet premiestnit’ ¢ast’ svojich aktivit.

Graf A
Vybrané désledky klimatickych zmien a suvisiacich adaptacnych opatreni na podniky

(v % odpovedi)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Podniky mali oznacit, ¢i jednoznacéne suhlasia, suhlasia alebo nesuthlasia s tym, Ze: ,Klimatické zmeny a/alebo nasa
adaptacia na ne [+ vyhlasenie]“. Pojem ,odolnejSie” zariadenia alebo procesy znamena zariadenia alebo procesy, ktoré si mene;j
ohrozené klimatickymi rizikami, ako napriklad extrémnymi poveternostnymi javmi.

Medzi hlavné vyzvy spojené s prechodom na hospodarstvo s nulovou
bilanciou emisii, ktoré respondenti uvadzali, patri dostupnost’ novych
technolégii a vstupov, za ktorou nasleduju naklady. V grafe B su zobrazené
s prechodom suvisiace problémy, ktoré respondenti uvadzali, zatriedené do
kategorii. Priblizne 60 % vyziev uvedenych v prieskume sa tykalo ,dostupnosti®,
s dérazom najma na potrebu rozsiahleho budovania kapacit na vyrobu elektrickej
energie z obnovitelnych zdrojov, prenosovych sustav a infrastruktiry na nabijanie
elektrickych vozidiel. Okrem toho podniky uviedli aj potrebu vyvoja a inovacii,
napriklad v suvislosti so zelenym vodikom a technolégiami na zachytavanie

a skladovanie uhlika. Za vyzvu mnohé podniky povazuju aj zabezpecovanie

a recyklaciu surovin a spracovanych materialov vyrobenych nizkouhlikovym
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spésobom, a to vzhfadom na rastuci dopyt po nizkouhlikovych alternativach a ich
stale nedostato€nu dostupnost. Podobny pocet podnikov uviedol vyzvy suvisiace
s nakladmi. V tejto suvislosti podniky ¢asto zdéraznovali, ze nizkouhlikové
alternativy su spojené s vysSimi nakladmi, pripadne su menej ziskové nez ich
konvenéné alternativy. Dalsia z hlavnych obav suvisela s nakladovymi tiakmi
spbésobenymi rastucimi cenami surovin, nevyhnutnymi investiciami a nakupom
Cistych energii. Mnohi respondenti tiez uviedli vyzvy spojené s ekologizaciou
hodnotového retazca alebo s meranim emisii v celom hodnotovom retazci, vyzvy
v oblasti regulacie a vykazovania, obavy suvisiace s globalnou
konkurencieschopnostou, ziskavanie potrebnych zru€nosti pracovne;j sily,
nedostatoénu motivaciu a tiez povedomie zakaznikov alebo zamestnancov a ich
ochotu podstupit prechod.

Graf B
Hlavné vyzvy uvadzané podnikmi pri prechode na podnikanie s nulovou bilanciou
emisii

(podiel na celkovom pocte odpovedi, ktoré obsahovali vyzvu spadajucu do niektorej z uvedenych kategérii, vyjadreny v %)
Dostupnost technoldgii

Naklady

Znizovanie emisii v hodnotovom retazci
Regulacia a legislativa

Obavy suvisiace s konkurencieschopnostou
Potreba novych zruénosti

Nedostato¢na motivacia/podpora

Kultdra, politické prostredie, povedomie
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Zatriedenie do urcitej kategorie je zaloZzené na interpretacii pisomnych odpovedi autormi. Percentualny podiel na celkovom
pocte odpovedi sa uvadza pri vSetkych druhoch vyziev, ktoré uviedlo aspori 10 % podnikov.

Vacsina respondentov suhlasila s tym, ze prechod na hospodarstvo s nulovou
bilanciou emisii si vyziada vysSie investicie, zvysi naklady a predajné ceny
podnikov (graf C). 80 % a viac respondentov suhlasilo s tym, Ze na zmiernenie
klimatickych zmien budu musiet’ zaviest' technoldgie, ktoré zatial neexistuju, Zze na
zabezpecenie toho, aby produkty zalozené na novych technolégiach alebo vyrobené
z novych materialov spifiali poziadavky zakaznikov budl potrebné znaéné investicie,
a Ze v suvislosti so snahou o zmiernenie klimatickych zmien sa celkovo zvy3i objem
investicii. O nie€o mensi podiel vSak vyjadril nazor, ze klimatické zmeny zvySia
kapitalové naklady alebo mieru amortizacie aktiv ich spolo¢nosti. 80 % a viac
respondentov suhlasilo s tym, Ze zmierfiovanie klimatickych zmien spdsobi
zdrazenie surovin a komponentov, ktoré pouzivaju, Ze ceny uhlika sa stanu
relevantnou nakladovou zloZkou a Ze sa zvySia aj ceny vyuzZivanych energii. Takmer
rovnaky pocet respondentov uviedol, Ze to spdsobi zvySenie cien tovarov a/alebo
sluzieb, ktoré ich podnik poskytuje.

Nazory boli rozmanitejSie v pripade rozsahu, do akého by klimatické zmeny
mohli byt’ katalyzatorom zmien vo vyrobnych a trhovych strukturach (graf C).
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Takmer vSetky podniky uviedli, ze v ramci snah o zmiernenie klimatickych zmien
museli kvoli dekarbonizacii vstupov opatovne rokovat s dodavatefmi alebo najst
novych dodavatelov. Nie€o viac ako polovica respondentov vyjadrila nazor, ze
vysledkom zmierfiovania klimatickych zmien bude posun k lokalnejSiemu
dodavatelskému retazcu. Priblizne polovica uviedla, Ze prechod na podnikanie

s nulovou bilanciou emisii motivuje ich podnik na vstup na nové trhy, podpori vznik
novych ucastnikov trhu a/alebo zvysi trhovu koncentraciu v ich sektore.
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Graf C
Vybrané désledky prechodu na podnikanie s nulovou bilanciou emisii na podniky

(v % odpovedi)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Podniky mali oznacit, ¢i jednoznacne suhlasia, suhlasia alebo nesuthlasia s tym, Ze ,Zmierriovanie klimatickych zmien
(prechod na podnikanie s nulovou bilanciou emisii) [+ vyhlasenie]“.

Respondenti celkovo uznali dolezitost’ politik Eurépskej tnie v oblasti klimy
(vratane Europskej zelenej dohody a balika Fit for 55), ¢asto vSak nastolili
konkrétne otazky suvisiace s navrhom a implementaciou na urovni priemyslu.
Mnohi z nich vyzdvihli vyznam stabilného regulaéného ramca a potrebu
konzistentnosti v ramci sektorov a zemepisnych regionov. Niektori respondenti
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vyjadrili obavy, ze vzajomné pbdsobenie roznych predpisov mbze mat nezelané
negativne ucinky. Viaceri respondenti zdéraznili vyznam navrhovaného eurdpskeho
mechanizmu kompenzécie uhlika na hraniciach, nezhodli sa v8ak na tom, ¢i dokaze
zarudit rovnaké podmienky pre vSetkych a zmiernit riziko Uniku uhlika.> Mnohé
podniky nastolili otazku stanovovania cien uhlika: niektori povazovali vy$Siu cenu
uhlika za nakladovy tlak, zatial o ini zdéraznili dolezitost’ vytvorenia vhodnych
stimulov prostrednictvom vysSich cien uhlika.

Odpovede naznacuju, ze klimatické zmeny a suvisiace politiky celkovo povedu
k rastu investicii, nakladov a cien, a to najma v prechodnej faze (graf D). 70 %
respondentov uviedlo, Ze investicie ich podnikov su v désledku klimatickych zmien
uz teraz vyssie, ako by boli predtym, hoci len 10 % z nich uviedlo, Ze su vyrazne
vysSie. Viac ako 90 % podnikov o¢akava vySSie investicie v prechodnej faze a viac
ako dve tretiny oCakavaju, Ze toto zvysSenie bude vyrazné. Podobné reakcie mozno
pozorovat aj v pripade vstupnych nakladov a cien. Takmer 80 % respondentov
uviedlo, ze ich vstupné naklady sa uz zvysili. Podla takmer polovice respondentov sa
v dosledku klimatickych zmien alebo klimatickych politik uz zvysili ich predajné ceny,
aj ked iba mala €ast’ z nich uviedla, ze toto zvySenie bolo vyrazné. PoCas prechodu
sa oCakava zintenzivnenie vplyvu na vstupné naklady a predajné ceny.

Graf D

Celkovy vplyv klimatickych zmien na investicie, zamestnanost, produktivitu, naklady
a ceny doteraz, poc¢as prechodu na podnikanie s nulovou bilanciou emisii a po jeho
ukonceni

(v % odpovedi)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Respondenti mali posudit' celkovy vplyv klimatickych zmien na r6zne aspekty vzhlfadom na hypoteticky zakladny scenar
bez akychkolvek klimatickych zmien ¢&i politik suvisiacich s klimou.

Len mala ¢ast’ respondentov o€akava vyrazny narast investicii, nakladov
a cien v dosledku klimatickych zmien po ukonéeni prechodu (graf D). Podniky

5 K uniku uhlika dochadza, ked prisna klimaticka politika jednej krajiny zamerana na zniZzovanie emisii

sposobi presun vyroby do inych krajin s menej prisnymi predpismi v oblasti ochrany Zivotného
prostredia, ¢o vedie k zodpovedajlicemu narastu emisii.
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teda predpokladaju, ze vplyv na investicie, naklady a ceny sa bude, hoci nie v plnej
miere, tykat' iba samotného prechodného obdobia. Konkrétne viac ako polovica
respondentov si mysli, Ze po prechode dbjde k Strukturalnemu zvySeniu investicii,
nakladov a cien, ale len maly podiel z nich (priblizne 10 %) oCakava, Ze budu

podstatne vyssie. Vysledky naznacuju, ze celkovy tlak na rast investicii a nakladov

v obdobi po prechode by mal byt v priemere o nie€o nizs8i ako doteraz. Naopak,

o nie€o vySSi by mal byt tlak na rast predajnych cien.

Tabulka A

Clenenie vzorky podnikov zahrnutych do prieskumu podfa ich hlavnej ginnosti

Cinnosti podra definicii NACE Rev. 2

Sektor cinnosti

Divizie NACE Rev. 2

Pocet podnikov

Tazba a dobyvanie

Vyroba potravinovych vyrobkov, napojov a tabakovych vyrobkov
Vyroba textilu, odevov a kozenych vyrobkov

Vyroba vyrobkov z dreva a papierovych vyrobkov, tla¢

Vyroba chemikalii, chemickych a farmaceutickych vyrobkov

Vyroba vyrobkov z gumy, plastovych vyrobkov a ostatnych nekovovych
mineralnych vyrobkov

Vyroba zakladnych kovov a vyrobkov z kovu

Vyroba pocéita¢ovych, elektronickych a optickych vyrobkov
a elektronickych zariadeni

Vyroba strojov a zariadeni

Vyroba dopravnych zariadeni

Ina vyroba

Dodavka elektriny, plynu, pary a studeného vzduchu
Stavebnictvo

Velkoobchod a maloobchod

Doprava a skladovanie

Informacie a komunikacia

Odborné a administrativne sluzby

5-9

10-12

14 -16

16-18

20-21

22-23

24-25

26 -27

28

29-30

32

35

41-43

45— 47

49 -53

58 - 61

69 — 82

2

6

2

Zdroj: ECB.
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Oc¢akava sukromny sektor obdobie stagflacie?
Malin Andersson, Niccolo Battistini, Roberto De Santis a Aidan Meyler

Ocakava v sucasnosti sukromny sektor obdobie stagflacie v eurozéne? Pred
vypuknutim vojny na Ukrajine muselo ozivenie hospodarstva v roku 2021 Celit
nepriaznivym faktorom suvisiacim s pretrvavajucimi vypadkami v ponukovych
retazcoch, ¢o spdsobilo rast cien tovarov.! Vojna, ktora sa zacala vo februari 2022,
tempo rastu inflacie eSte zvyraznila, a to v dosledku jej vplyvu na ceny energii,

a viedla tiez k zvySeniu obav v suvislosti s vyhladom vyvoja hospodarskej aktivity.

V kratkodobom horizonte sa takyto vyvoj nevyhnutne spaja so stagflatnymi silami.
Ich vyskyt vyvolal medzi ekonomickymi komentatormi diskusiu o tom, Ci je realistické
o¢akavat dihsie obdobie stagflacie.? Tzv. stagflacia nema jednoznaénu definiciu, ale
vyznacuje sa stagnujucou produkciou a subeznou pretrvavajucou vysokou mierou
inflacie. Na ucely tohto boxu o¢akavané obdobie stagflacie charakterizuju tri
podmienky: 1) inflaéné oCakavania su vysoké alebo sa zvySuju na uroven, ktora nie
je v sulade s cielom cenovej stability ECB vo vySke dvoch percent, 2) hospodarstvo
by malo byt vo faze stagnacie alebo recesie a 3) pri oboch podmienkach sa
oCakava, ze budu pokracovat minimalne pocas dvojro€ného obdobia (v tomto
pripade do konca roka 2023). Mozno teda povedat, Ze oCakavania stagflacie suvisia
skor so strednodobym vyvojom rastu realneho HDP a inflacie nez s kratkodobou
dynamikou hospodarskej aktivity a inflacie vo Stvrtrokoch bezprostredne
nasledujucich po invazii Ruska na Ukrajinu.

Eurozéna v sucasnosti ¢eli Soku na strane ponuky, podobnému ako bol
ponukovy ropny Sok v 70. rokoch 20. storocia, ktory ovplyvnil o¢akavania
domacnosti suvisiace s hospodarskym rastom a inflaciou. V suvislosti s dalSim
nepriaznivym ponukovym Sokom vyvolanym vojnou spotrebitelia vyrazne upravili
svoje oCakavania tykajuce sa vSeobecného hospodarskeho vyhladu na najblizsi rok.
Dokazom toho su vyjadrenia domacnosti zachytené v spotrebitelskom prieskume
Eurépskej komisie v obdobi od februara do maja 2022. Prieskum ukazuje, ze
spotrebitelia v eurozone upravili svoje o€akavania smerom nahor v pripade inflacie
a smerom nadol v pripade hospodarskej situacie (graf A). Ako vyzera porovnanie

s vysledkami narodnych prieskumov po¢as znameho obdobia stagflacie v 70. rokoch
minulého storoCia? Tuto udalost spdsobili krajiny OPEC, ktoré v oktobri 1973
vyhlasili ropné embargo. Nedavne Upravy o€akavani domacnosti v niektorych
krajinach eurozény su porovnatelné s Upravami zaznamenanymi vo Francuzsku

a Spojenych Statoch kratko po vyhlaseni tohto ropného embarga. Pri hodnoteni
kvantitativnych désledkov tohto Soku v jednotlivych krajinach a v Case je vSak na

1 Box 7 s ndzvom Zdroje vypadkov v dodavatelskom retazci a ich vplyv na vyrobu v eurozone,
Ekonomicky bulletin, €islo 8, ECB, 2021; a box 1 s nazvom Vypadky v dodavatelskych retazcoch
v eurozone a Spojenych Statoch: aka je sucasna situacia?, €islo 2, ECB, 2022.

2 Napriklad Blanchard, O.: Why | worry about inflation, interest rates, and unemployment, Real Time
Economic Issues Watch, Peterson Institute for International Economics, March 2022; a Kilian, L.
a Plante, M.: The Russian Oil Supply Shock of 2022, Dallas Fed Economic, Federal Reserve Bank of
Dallas, March 2022.
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https://www.dallasfed.org/research/economics/2022/0322.aspx

mieste opatrnost, kedZe vystupom prieskumov medzi domacnostami su iba
kvalitativne informacie.

Graf A

Upravy oCakavani spotrebitelov, pokial ide o spotrebitefské ceny a hospodarsku
situaciu

(upravy ocakavani na obdobie najblizsich 12 mesiacov; rozdiely v saldach odpovedi; os x: hospodarska situacia; os y: spotrebitelské
ceny)
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Zdroj: Generalne riaditelstvo Eurépskej komisie pre hospodarske a finanéné zalezitosti, University of Michigan, Institut national de la
statistique et des études économiques (INSEE), vypocty ECB.

Poznamka: Upravy sa tykajl obdobia od februara do maja 2022 (do aprila 2022 za Spojené $taty) v pripade ruskej invazie na Ukrajinu
a obdobia od oktobra 1973 (od novembra 1973 za Spojené Staty) do februara 1974 v pripade ropného embarga Organizacie krajin
vyvazajlcich ropu (Organization of the Petroleum Exporting Countries — OPEC). Udaje z prieskumov zo 70. rokov 20. storogia su

k dispozicii iba za Francuzsko a Spojené Staty.

Na rozdiel od stucasnosti sa zaciatok 70. rokov minulého storo¢ia vyznacoval
dlhodobo vysokou inflaciou cien a nakladov v prostredi klesajuceho rastu

a stupajucej nezamestnanosti. Po vyhlaseni ropného embarga v oktébri 1973
zaznamenala vacésina vacsich krajin eurozény a Spojené Staty vyrazny rast inflacie
s naslednym poklesom realnej produkcie (graf B). V Nemecku bol vyvoj inflacie
timenejsi, kedZe Deutsche Bundesbank zaviedla po pade brettonwoodskeho
systému kvantitativny ciel rastu pefiaznej zasoby s cielom pomdct obmedzit
inflaciu.® Na rozdiel od o¢akavani v si¢asnom obdobi, $ok na strane ponuky

v 70. rokoch 20. storocia spésobil v niektorych najvacsich krajinach eurozény tiez
rast nezamestnanosti a jednotkovych nakladov prace, hoci v Nemecku a Spojenych

Statoch zostal rast jednotkovych nakladov prace timenejsi (graf C).

3 Napriklad Issing, O.: Why Did the Great Inflation Not Happen in Germany?, Federal Reserve Bank of
St. Louis Review, March/April 2005, 87(2, Part 2), pp. 329-35; a The ‘great inflation’: lessons for
monetary policy, Monthly Bulletin, ECB, Frankfurt am Main, 2010.
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Graf B
Inflacia a rast redlneho HDP v roku 1973 a teraz

(medziro¢na percentualna zmena, po Stvrtrokoch; os x: rast HDP; os y: inflacia)

Nemecko (4Q 1973 — 3Q 1975)

® Francuzsko (4Q 1973 — 3Q 1975)
® Taliansko (4Q 1973 — 3Q 1975)
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Zdroj: Deutsche Bundesbank, Institut national de la statistique et des études économiques (INSEE), Istituto Nazionale di Statistica
(ISTAT), US Bureau of Labor Statistics, Organizacia pre hospodarsku spolupracu a rozvoj, ECB, databaza projekcii ECB a vypocty
ECB.

Poznamka: Posledné udaje za kazdy region si znazornené vacsim bodom, aby sa odlisili od predchadzajicich.

Graf C
Nezamestnanost' a jednotkové naklady prace po ropnom cenovom Soku v roku 1973
ateraz

(os x: nezamestnanost ako % pracovne;j sily; os y: jednotkové naklady prace; medziroéna percentudlna zmena, po Stvrtrokoch)
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Zdroj: Haver, databaza projekcii ECB a vypocty odbornikov ECB.
Poznamka: Posledné tidaje za kazdy region su znazornené vacsim bodom, aby sa odlisili od predchadzajucich.

Sucasné prognozy odbornikov maju d’aleko od scenara stagflacie. Je tomu tak
aj napriek skuto¢nosti, Ze najnovsie prieskumy profesionalnych prognostikov

z obdobia od aprila do maja 2022, napr. Consensus Economics, Eurozone
Barometer, Prieskum menovych analytikov ECB (Survey of Monetary Analysts)

a Prieskum profesionalnych prognostikov ECB (Survey of Professional Forecasters),
obsahuju v porovnani so zaciatkom tohto roka prognézy vys$sej inflacie a nizSieho
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realneho rastu na rok 2022 aj 2023. Upravy prognéz na rok 2022 su vyraznejsie ako
na rok 2023 (graf D). Na rok 2023 vSak prognéza rastu realneho HDP podla
Consensus Economics zostava nad urovnou 2 %, zatial ¢o rast pod Uroviou 1 %
oCakavaju iba traja prognostici.* Kym prognézy inflacie od vypuknutia vojny
predpokladaju, ze inflacia bude v roku 2023 v priemere nad uroviiou 2 %, v druhej
polovici roka 2023 o¢akava vacsina prognostikov jej pokles pod 2 %. Narastla v§ak
neistota a s Nnou aj rozptyl prognéz. Variacné koeficienty prognoz inflacie aj rastu sa
od zaciatku vojny zvysili o viac ako 30 % a 50 %.

Graf D
Oc¢akavania vyvoja inflacie a rastu HDP v rokoch 2022 a 2023 podla prognostikov
zo sukromného sektora

(ro€na percentualna zmena)
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Zdroj: Consensus Economics.

Poznamka: Ciary predstavuji prognézy Replacement Basis Continuous Consensus Forecasts, ktoré sa vypogitavaju kazdy pracovny
deri medzi terminmi jednotlivych mesacnych prieskumov a pravidelne sa nahradzaju (predchadzajici mesaény prieskum s novymi
alebo revidovanymi prognézami nahradzaijticimi staré). Stvorce a kosostvorce oznaduju priemerné tdaje Consensus Forecast

v pravidelnych mesaénych prieskumoch Consensus Economics. Zvisla ¢iara v kazdom grafe oznacuje datum invazie Ruska na
Ukrajinu (24. februar 2022). Posledné udaje su zo 6. juna 2022.

Viacero rozdielov medzi aktualnou hospodarskou situaciou a tou v 70. rokoch
20. storocia znizuje pravdepodobnost’, Ze by v su€asnosti doslo k stagflacii.
Po prvé, zavislost od ropy sa podstatne znizila, ¢o oslabuje mozny hospodarsky
vplyv ropnych cenovych Sokov. Zaroven sa vyrazne zvysSila zavislost od plynu,
vyznamnejSiu Ulohu preto v sucasnosti hraju externé Soky ovplyviiujuce ceny plynu.
Po druhé, napriek znaénému nedostatku pracovnych sil sa znizilo riziko vyraznych
sekundarnych vplyvov na inflaciu, a to v désledku menej ¢astého vyuZivania
formalnych systémov indexacie miezd a nizSej organizovanosti pracovnikov

v odboroch.® Po tretie, si¢asné projekcie rastu redlneho HDP stale ¢iastocne
odrazaju ozivenie dopytu po skoneni pandémie. Prispieva k tomu nielen
uvolfiovanie obmedzeni a opatovné otvaranie ekonomiky, ale aj politicka podpora
(napr. program Next Generation EU a narodné implementacné plany). A napokon,
v porovnani so stratégiami realizovanymi jednotlivymi ndrodnymi menovymi organmi

4 Za zmienku stoji aj skutoCnost, Ze ani jeden prognostik nepredpoklada v rokoch 2022 a 2023
tzv. technickl recesiu (t. j. dva po sebe nasledujuce $tvrtroky zaporného medzistvrtro¢ného rastu
HDP).

5 Box 7 s ndzvom The prevalence of private sector wage indexation in the euro area and its potential role
for the impact of inflation on wages, Economic Bulletin, Issue 7, ECB, 2021.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/html/eb202107.en.html#toc20
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/html/eb202107.en.html#toc20

v 70. rokoch minulého storocia je dneSna stratégia menovej politiky eurozény
jednoznacnejSie zamerana na ukotvenie inflaénych o€akavani a dosiahnutie
2-percentne;j inflacie v strednodobom horizonte.®

6 Viac informécii o ukotveni inflacnych oCakavani sa nachadza napriklad v Ehrmann, M., Fratzscher, M.,
Gudrkaynak, R. S. a Swanson, E. T.: Convergence and Anchoring of Yield Curves in the Euro Area,
The Review of Economics and Statistics, MIT Press, Vol. 93(1), February 2011, pp. 350-364.
Porovnanie so Spojenymi §tatmi sa nachadza v Beechey, M. J., Johannsen, B. K. a Levin, A. T.: Are
Long-Run Inflation Expectations Anchored More Firmly in the Euro Area Than in the United States?,
American Economic Journal: Macroeconomics, American Economic Association, Vol. 3, No 2, April
2011, pp. 104-129. RozsiahlejSie porovnanie s inymi rozvinutymi ekonomikami sa nachadza
v Gurkaynak, R. S., Levin, A. T., Marder, A. N. a Swanson, E. T.: Inflation targeting and the anchoring of
inflation expectations in the western hemisphere, Economic Review, Federal Reserve Bank of San
Francisco, 2007, pp. 25-47. Informacie o védzbe medzi menovou politikou a indexaciou miezd sa
nachadzaju v Hofmann, B., Peersman, G. a Straub, R.: Time variation in U.S. wage dynamics, Journal
of Monetary Economics, Vol. 59, No 8, 2012, pp. 769-783.
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https://www.jstor.org/stable/23015938?seq=1
https://pubs.aeaweb.org/doi/pdfplus/10.1257/mac.3.2.104
https://pubs.aeaweb.org/doi/pdfplus/10.1257/mac.3.2.104
https://www.frbsf.org/economic-research/wp-content/uploads/sites/4/er25-47.pdf
https://www.frbsf.org/economic-research/wp-content/uploads/sites/4/er25-47.pdf
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304393212001146

Prudky narast inflacie cien potravin v eurozone a vplyv
rusko-ukrajinskej vojny

Katalin Bodnar a Tobias Schuler

Inflacia potravinovej zlozky HICP v eurozéne dosiahla v maji 2022 nové
historické maximum, ked’ze v désledku invazie Ruska na Ukrajinu sa
zintenzivnili uz existujuce cenové tlaky v potravinarskom sektore. Vojna a jej
nepriaznivé désledky brania dovozu energii a potravinovych komodit do eurozény
a prispievaju k rastu globalnych cien. Tato situacia esSte zvyraznuje uz existujuce
napatie na potravinovych trhoch vo svete a v eurozéne. V tomto boxe sa skiuma
najnovsi vyvoj inflacie cien potravin v eurozéne z hladiska vplyvu rusko-ukrajinskej
vojny.

Inflacia potravinovej zlozky HICP sa zvySovala uz pred invaziou Ruska na
Ukrajinu (graf A). Ceny potravin mézu byt délezitou hnacou silou celkove;j inflacie
HICP v eurozéne, a to vzhladom na velku vahu potravin v spotrebnom kosi (o nieCo
viac ako 20 %) a vysoku volatilitu inflacie cien potravin.! Pocas prvej viny pandémie
koronavirusu (COVID-19) sa roéna miera inflacie cien potravin zvysila v désledku
ponukovych obmedzeni, nasledne vSak opat klesla. Inflacia cien potravin sa potom
od posledného Stvrtroka 2021 zrychlila, pri¢om dosiahla 3,5 % v januari 2022 a

7,5 % v maji 2022, ¢o je najvyssia uroven od vzniku menovej Unie. Predchadzajuce
maxima ro¢nej miery inflacie cien potravin boli zaznamenané na zaciatku roka 2002
(5,6 %), ked obavy suvisiace s chorobami prenaSanymi zo zvierat vyvolali tlak na
rast cien nespracovanych potravin,? a v roku 2008 (6,1 %), v dosledku zvy$enia
globalnych cien potravinovych komodit a hnojiv.® V aprili 2022 inflacia cien potravin
dosiahla 9,4 % v Spojenych Statoch a 6,7 % v Spojenom kralovstve. V oboch
krajinach teda bola eSte vy3Sia ako v eurozone. V poslednych troch mesiacoch sa
vSak medziro¢né tempo rastu cien potravin zrychlilo vyraznejSie v eurozéne

(o 2,8 percentualneho bodu od januara 2022) nez v tychto dvoch ekonomikach

(za rovnaké obdobie o0 2,4 percentualneho bodu v Spojenych $tatoch aj v Spojenom
kralovstve).

1 Box s nazvom Recent developments in euro area food prices, Economic Bulletin, Issue 5, ECB, 2020.
2 Box s nazvom Recent developments in unprocessed food prices, Monthly Bulletin, Issue 9, ECB, 2013.

3 Box s ndzvom Polnohospodarske komodity a ceny potravin zahrnutych do indexu HICP v eurozone,
Mesacny bulletin, ECB, jun 2010.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 4/2022 — Boxy 78
Prudky narast inflacie cien potravin v eurozéne a vplyv rusko-ukrajinskej vojny


https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2020/html/ecb.ebbox202005_07~174eeeb845.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/mb201309_focus08.en.pdf
https://nbs.sk/_img/documents/ecbpub/mesbul/mb201006.pdf

Graf A
Inflacia HICP a inflacia cien potravin v eurozéne

(roc¢na percentuaina zmena)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su za maj 2022.

Vyrazné zvysSenie inflacie cien potravin v eurozéne zaznamenavané od
polovice roka 2021 bolo sp6sobené predovsetkym rastom medzinarodnych
cien potravinovych komodit a energii, ktorého tempo sa po ruskej invazii na
Ukrajinu zrychlilo (graf B). Medzinarodné ceny potravinovych komodit sa v druhom
polroku 2021 vyrazne zvysili, k Comu prispeli najma vysSie ceny energii,
predov8etkym zemného plynu.* Vysoké ceny energii ovplyviiuju inflaciu cien
potravin troma spdsobmi. Po prvé, polnohospodarska vyroba a spracovanie potravin
su naro¢né na energie. Pestovanie plodin je napriklad do velkej miery zavislé od
paliva pre polnohospodarske stroje, vysSie ceny energii sa preto zvyknu rychlo
premietnut do vysSich vyrobnych nakladov. Po druhé, kedze zemny plyn je jednym
zo vstupov vo vyrobe hnojiv, jeho vysSie ceny zvySuju ceny hnojiv, o prispieva

k rastu vstupnych nakladov v polnohospodarstve. Po tretie, na ceny potravin
vplyvaju aj rastuce naklady na dopravu, napriklad pri nahradzani urcitej komodity
komoditou zo vzdialenejSieho zdroja.® Medzinarodné ceny potravinovych komodit sa
zvysili aj v désledku nepriaznivych poveternostnych podmienok v niektorych
oblastiach. K zosilneniu cenovych tlakov navyse prispeli aj vySSie prepravné naklady
spbsobené prekazkami v globalnych dodavatelskych retazcoch. V nadvaznosti na
invaziu Ruska na Ukrajinu vyrazne stupli ceny niektorych potravinovych

a energetickych komodit, ¢o odraza globalny vyznam tychto dvoch krajin ako
hlavnych dodavatelov niektorych potravinovych komodit.® Prudko sa zvysili najma

4 Box s nazvom Vyvoj cien energetickych komodit a ich vplyv na projekcie cien energii HICP,
Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu, ECB, december 2021.

5 Monforti-Ferrario, F., Dallemand, J., Pinedo Pascua, I., Motola, V., Banja, M., Scarlat, N., Medarac, H.,
Castellazzi, L., Labanca, N., Bertoldi, P., Pennington, D., Goralczyk, M., Schau, E., Saouter, E., Sala,
S., Notarnicola, B., Tassielli, G. a Renzulli, P.: Energy use in the EU food sector: State of play and
opportunities for improvement, JRC Science and Policy Report, Publications Office of the European
Union, Luxembourg, 2015.

6 Informécie o vyvoji energetickych komodit su v boxe s nazvom Vplyv vojny na Ukrajine na trhy
s energiami v eurozéne v tomto vydani Ekonomického bulletinu.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202112_eurosystemstaff~32e481d712.sk.html#toc7
https://publications.jrc.ec.europa.eu/repository/handle/JRC96121
https://publications.jrc.ec.europa.eu/repository/handle/JRC96121
https://publications.jrc.ec.europa.eu/repository/handle/JRC96121

ceny pSenice a kukurice. Vzrastli uz aj predtym zvySené globalne ceny hnojiv a ich
ceny su takmer o 200 % vy$Sie ako pred dvoma rokmi.”

Graf B
Globalne ceny potravinovych komodit a hnojiv

(index: 2020 = 100)
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Zdroj: Hamburg Institute of International Economics (HWWI), Refinitiv a Svetova banka.
Poznamka: Posledné tidaje st za maj 2022. Medzi potravinové komodity patri kakao, kéva, kukurica, sdja a pSenica. Ceny hnojiv
predstavuju ceny hydrogénfosforeénanu aménneho.

Znacné nepriaznivé doésledky vojny na potravinarsky sektor eurozény mozno
vysvetlit’ jej priamym vplyvom na produkénu a vyvoznu kapacitu Ukrajiny, ako
aj obchodnymi obmedzeniami a zvysenou neistotou na Ukrajine, v Rusku

a Bielorusku. Po prvé, Ukrajina zakazala vyvoz niektorych potravinarskych
produktov.® Produkénu kapacitu krajiny v dlhodobej$om horizonte nepriaznivo
ovplyvni aj nemoznost osievat a zat urodu v oblastiach priamo zasiahnutych vojnou,
nedostatok pracovnikov vo vyrobe a zni€enie vyrobnej a prepravnej infrastruktury.
Po druhé, v désledku vysSich nakladov na poistenie sa zvysila cena prepravy
potravinovych komodit z Ruska.® Neisté st aj dodavky ropy a zemného plynu

z Ruska, ¢o zvySuje tlak na rast vstupnych nakladov polnohospodarskeho sektora

a spracovatelov potravin v EU. Okrem toho Rusko, najvaési svetovy vyvozca hnojiv,
zakazalo do augusta 2022 ich vyvoz.1° Po tretie, EU v ramci dal$ieho balika sankcii
proti Bielorusku uplne zakazala dovoz uhli¢itanu draselného, paliv a dalSich
produktov z tejto krajiny.!! Tieto obmedzenia medzinarodného obchodu s hnojivami
budu mat za nasledok dalSie zvySovanie cien tak na globalnej urovni, ako aj

7 Cinske obmedzenia vyvozu hnojiv mézu prispiet k dalsiemu zosilneniu tychto cenovych tlakov. Viac
informacii sa nachadza v Bown, C.P. a Wang, Y.: China's recent trade moves create outsize problems
for everyone else, RealTime Economic Issues Watch, Peterson Institute for International Economics,
25 April 2022.

8  Patri medzi ne raz, jaémen, pohanka, pseno, cukor, sof a méso.

9 The importance of Ukraine and the Russian Federation for global agricultural markets and the risks
associated with the current conflict, Information Note, Food and Agriculture Organization of the United
Nations, 25 March 2022.

10 Weil, P. a Zachmann, G.: The impact of the war in Ukraine on food security, blog post, Bruegel,
21 March 2022.

11 Guarascio, F.: EU bans 70% of Belarus exports to bloc with new sanctions over Ukraine invasion,
Reuters, 2 March 2022.
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https://www.piie.com/blogs/realtime-economic-issues-watch/chinas-recent-trade-moves-create-outsize-problems-everyone-else?utm_source=update-newsletter&utm_medium=email&utm_campaign=piie-insider&utm_term=2022-05-04
https://www.piie.com/blogs/realtime-economic-issues-watch/chinas-recent-trade-moves-create-outsize-problems-everyone-else?utm_source=update-newsletter&utm_medium=email&utm_campaign=piie-insider&utm_term=2022-05-04
https://www.fao.org/3/cb9236en/cb9236en.pdf
https://www.fao.org/3/cb9236en/cb9236en.pdf
https://www.bruegel.org/2022/03/the-impact-of-the-war-in-ukraine-on-food-security/
https://www.reuters.com/world/europe/eu-approves-new-sanctions-against-belarus-over-ukraine-invasion-source-2022-03-02/

vV eurozone, pricom nizsia ponuka hnojiv méze v buducnosti ovplyvnit’ aj globalne
vynosy plodin.

Zatial' ¢o celkova expozicia eurozéony voci Rusku, Ukrajine a Bielorusku je
obmedzena, v pripade niektorych potravinovych komodit existuje vyrazna
priama expozicia vo€i regionu zasiahnutému vojnou. Z hladiska
polnohospodarskych produktov je Eurdpska unia do velkej miery sebestacna a jej
produkcia presahuje spotrebu.? Pokial ide o obchod s polnohospodarskymi
produktmi a hnojivami v eurozone, najvacsi podiel predstavuje obchod v ramci
eurozony (57 %), pricom Rusko, Ukrajina a Bielorusko spolu tvoria len 2 %
celkového dovozu do eurozény (graf C, dast a).2® Co sa tyka dovozu jednotlivych
produktov, z vojnou zasiahnutého regionu (najma z Ukrajiny) pochadza velka ¢ast
dovazanej kukurice, ktora sa pouziva predovSetkym ako krmivo pre hospodarske
zvierata (graf C, ¢ast b). Vyznamny podiel tvori aj dovoz olejnin, pSenice a cukru,
a to najma z Ukrajiny.** Tento dovoz ovplyviiuje inflaciu potravinovej zlozky HICP
prostrednictvom hodnotového retazca a vzhladom na nedostato¢nu ponuku
uvedenych tovarov na svetovych trhoch mézu d'alSie obmedzenia ich dodavok
spbsobit vyrazny rast cien. Zatial o domacnosti mézu napriklad slne€nicovy olej
nahradit inym rastlinnym alebo zivo€isSnym olejom ¢&i tukom, ten sa pouziva aj

v celom rade spracovanych potravinarskych produktov a jeho obmedzena ponuka
preto méze mat vyrazny dosah. Znizena ponuka krmiv pre hospodarske zvierata
mébze mat vplyv aj na dodavky masa a jeho ceny. Eurozéna navySe zo zasiahnutého
regionu dovaza viac ako Stvrtinu svojej spotreby hnojiv, ktoru je tazké nahradit

z inych zdrojov.

2 Short-term outlook for EU agricultural markets in 2022, No 32, European Commission, Spring 2022.

13 Pokial ide o dovoz polnohospodarskych produktov z krajin mimo eurozony, podiel Ruska predstavuje

1,7 %, Ukrajiny 2,6 % a Bieloruska 0,1 %.
Najvacsiu expoziciu voci dovozu pSenice z Ukrajiny spomedzi krajin eurozény ma Cyprus, Portugalsko
a Holandsko.

14
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https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/food-farming-fisheries/farming/documents/short-term-outlook-spring-2022-highlights_en.pdf

Graf C
Expozicia eurozony voci dovozu pofnohospodarskych produktov a hnojiv z Ruska,
Ukrajiny a Bieloruska

a) Struktura dovozu potravin a hnojiv do eurozény

(v % celkového dovozu)
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b) Expozicia eurozény voci dovozu poPnohospodarskych produktov a hnojiv ako podiel na
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Zdroj: Eurép§ka komisia a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje su za rok 2020.

Inflacia cien potravin vzrastla vyraznejsie v krajinach eurozény, ktoré su viac
vystavené dovozu poFnohospodarskych produktov z Ruska, Ukrajiny

a Bieloruska. Spomedzi krajin eurozény su najviac zavislé od dovozu
polnohospodarskych produktov a hnojiv z Ruska, Ukrajiny a Bieloruska pobaltské
Staty a Finsko (graf D), pricom jeho podiel na celkovom dovoze tychto produktov sa
pohybuje od 8 % (Finsko) do 13 % (Estonsko).'® V pobaltskych §tatoch bola inflacia
cien potravin vo vSeobecnosti vySSia a volatilnejSia nez v ostatnych krajinach
eurozony, ¢o odrazalo skuto¢nost, Ze ide o malé otvorené ekonomiky, ktoré su viac
vystavené vykyvom na medzinarodnych komoditnych trhoch. Tieto krajiny
zaznamenali v poslednom obdobi najvysSiu medziroénu mieru inflacie cien potravin

15 Pobaltské Staty st dolezitymi tranzitnymi krajinami pre produkty z Ruska a Bieloruska. Udaje tykajtice
sa hnojiv boli upravené o spatny vyvoz.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 4/2022 — Boxy 82
Prudky narast inflacie cien potravin v eurozéne a vplyv rusko-ukrajinskej vojny



v ramci eurozoény, a to od 12 % do 19 %. V buducnosti sa mézu rozdiely v inflacii
potravinovej zlozky HICP medzi jednotlivymi krajinami eurozény este zvacSovat.

Graf D
Expozicia krajin eurozény voci dovozu polnohospodarskych produktov a hnojiv
z Ruska, Ukrajiny a Bieloruska a inflacia potravinovej zlozky HICP

(v % celkového dovozu; ro¢na percentudlna zmena)
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Zdroj: Europska komisia, Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje o dovoze st za rok 2020, udaje o inflacii potravinovej zlozky HICP s z aprila 2022.

Cenové tlaky v potravinarskom sektore eurozény sa od ruskej invazie na
Ukrajinu este zintenzivnili, ¢o naznacuje, Ze inflacia cien potravin moéze zostat’
vysoka (graf E). Dovozné ceny potravin v eurozéne sa vyrazne zvysovali uz
predtym, po invazii sa vSak tempo ich rastu este zrychlilo, pri€om v aprili sa rocna
miera inflacie zvySila z februarovych 16,4 % na 21,4 %. V aprili vyrazne stupli aj
vystupné ceny pofnohospodarskych vyrobkov a velfkoobchodné ceny?!® v eurozone,
ato 047,9 % (v porovnani s narastom o 27,7 % vo februari), k €omu prispeli najma
ceny obilnin. V ramci vyrobného retazca sa po invazii dalej zrychlovalo aj tempo
rastu uz predtym zvySenych cien vyrobcov potravinarskych produktov. Konkrétne vo
februari a v aprili sa vyrazne zvysili ceny vyrobcov rastlinnych a Zivo&iSnych olejov
a tukov (0 39,7 %) a vyrobcov krmiv (0 32,2 %), po medziroénom naraste o 27,4 %
a 19,3 %. Tieto cenové tlaky sa prostrednictvom cenového retazca prejavia

v najblizSich mesiacoch aj na spotrebitelskych cenach potravin v eurozéne.

16 Udaje o vystupnych cenach polnohospodarskych vyrobkov a velkoobchodnych cenach v eurozéne
zbiera Eurépska komisia (Generalne riaditelstvo pre polnohospodarstvo a rozvoj vidieka). Vystupné
ceny polnohospodarskych vyrobkov predstavuju ceny na farme, kde sa vyrabaju, a nezahffiaju ziadne
samostatne Uctované poplatky za dopravu alebo dodanie.
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Graf E
Inflané tlaky na ceny potravin a hnojiv

(roc¢na percentuaina zmena)
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Zdroj: Eurostat a Europska komisia.
Poznamka: Posledné tidaje: maj 2022 v pripade inflacie cien potravin v eurozoéne a april 2022 v pripade zvy$nych ukazovatelov.

Celkovo mozno konstatovat’, Ze priama zavislost’ eurozony od regiéonu
zasiahnutého vojnou je az na urcité komodity obmedzena; vzhladom na vyvoj
globalnych cien komodit st vSak ceny potravin vystavené vyraznému tlaku.
Vojna narusila dovoz obilia, olejnin a hnojiv do eurozény. K rastu cien potravin
vyrazne prispievaju aj vySsSie svetové ceny uvedenych vstupov v ramci
polnohospodarskej vyroby a tiez prudky rast cien energii. V minulosti po epizédach
zvySovania cien potravin nasledovali hospodarske Upravy a inflacia cien potravin sa
zvykla v strednodobom horizonte zmiernit. Tentokrat vS8ak mozno oCakavat, ze
inflacia zostane v nasledujucich mesiacoch vysoka, a to aj napriek urcitym
vyvazujucim faktorom. Niektoré dodavky ovplyvnené vojnou by mohli nahradit
dodavky z inych Casti sveta, ich cena vSak bude vysoka. Existuje tiez moznost
zvys$enia produkcie plodin v eurozéne (vyuzivanim tzv. oblasti ekologického zaujmu
na polnohospodarsku ¢innost a Upravou priorit pri pestovani kukurice), ¢o by mohlo
pomadct zmiernit vplyv vojny na trhy s obilim, prinajmengom pokial ide o mnozstvo.’
Obmedzené dodavky krmiv pre hospodarske zvierata z Ruska a Ukrajiny mozno
Ciastocne vykompenzovat zvySenim dovozu z inych regiénov (napr. z Latinskej
Ameriky), s najva¢sou pravdepodobnostou vSak za vysSie ceny. Je
nepravdepodobné, Ze by tieto vyvazujuce opatrenia v kratkodobom horizonte velmi
obmedzili rast cien potravin, kedZe viacero vstupov je tazké v kratkom Case
nahradit, a oCakava sa, ze budu vo velkej miere urCovat buduci vyvoj inflacie cien
potravin.'® Vzhladom na niZ$iu ponuku a vysoké ceny hnojiv sa napriklad oakava,
Ze niektoré cenové tlaky pretrvaju az do roku 2023.

17 Supply shock caused by Russian invasion of Ukraine puts strain on various EU agri-food sectors,

European Commission, 5 April 2022.

18 Existuju aj dalSie faktory, ktoré mézu mat vplyv na ponuku a ceny potravin v eurozéne, napr. globalne

dodavky potravinovych komodit, obmedzenia vyvozu zavedené niektorymi krajinami v odpovedi na
rusku invaziu na Ukrajinu a hromadenie zasob domacnostami v eurozone.
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Novy ukazovatel domacej inflacie v eurozone
Annette Frohling,! Derry O’Brien a Stefan Schaefer?

V tomto boxe predstavujeme novy ukazovatel domacej inflacie v eurozone,
ktory zohladiuje dovoznu naro¢nost’ poloziek HICP. Pri tomto novom
ukazovateli je dovozna narocnost jednotlivych poloziek HICP odvodena na zaklade
informacii z narodnych uctov a tabuliek vstupov a vystupov. Polozky HICP

s pomerne nizkou mierou dovoznej naro¢nosti sa nasledne agreguju do tzv.
inflaéného ukazovatela LIMI (Low IMport Intensity — nizka dovozna naroénost).> Na
urCenie hornej hrani¢nej hodnoty dovoznej naro¢nosti, na zaklade ktorej sa polozky
HICP zahffiaju do ukazovatela, sa pouzivaju empirické kritéria. Zatial €o inflaény ciel
ECB je stanoveny ako celkova inflacia, koncept domacej inflacie ma pre menovu
politiku analyticky vyznam, pretoze zohrava délezitu ulohu v jej transmisnom
mechanizme.* Bezne pouzivanym ukazovatefom domacej inflacie je deflator HDP.
Hoci ju znizuje o dovezenu inflaciu, zachytava vyvoj cien presahujuci spotrebitelské
ceny, napriklad ceny investi¢nych tovarov alebo vyvozu, ktoré nemusia velmi uzko
suvisiet' s vyvojom inflacie spotrebitel'skych cien ovplyvnenym domacimi faktormi.
NavySe, Standardné ukazovatele jadrovej inflacie zaloZzené na Statistickom vyluceni
mdézu aj nadalej zahffiat polozky s vysokou dovoznou naro¢nostou. Novovytvoreny
inflagny ukazovatel LIMI mézZe niektoré z tychto inych ukazovatelov dopifiat.
Naznacuje, Ze hoci sa pod prudky narast celkovej inflacie podpisala najma dovezena
inflacia, v minulom roku sa zvysili aj domace inflaéné tlaky.®

Dovozna narocnost’ jednotlivych poloziek HICP sa vypocita ako priama

a nepriama dovozna zlozka sukromnej spotreby po zdaneni. Cim vy$sia je
dovozna zlozka poloziek sukromnej spotreby, tym viac by mala ich cena reagovat na
medzinarodné faktory, kedze dovozna zlozka spotreby po zdaneni sa priblizne rovna
dlhodobej elasticite inflacie spotrebitelskych cien vo vztahu k zmenam dovoznych

1 Deutsche Bundesbank
2 Deutsche Bundesbank

3 Indexy HICP vo vSeobecnosti vychadzaju z doméaceho konceptu, t. j. HICP sa vztahuje na produkty
nakupené v urcitej krajine. Naopak, logika ukazovatela ,domacej" inflacie vychadza z toho, Ze niektoré
zlozky HICP sa vyrabaju v cudzej krajine, takze cenovy vyvoj tychto ,nedomacich” zloziek by mali
uréovat najmé podmienky na zahraniénom trhu.

4 Koncept domacej inflacie, ako je pouzity v tomto boxe, Uzko suvisi s konceptom neobchodovatelnej
inflacie. Rozdiel spociva v tom, Ze zatial' ¢o koncept neobchodovatelnej inflacie zohladriuje vyvoznu
naro¢nost a dovoznu naro¢nost réznych tovarov a sluzieb vo vztahu ku vSetkym pouzivatelom,
domaca inflacia sa tyka tovarov a sluzieb vyprodukovanych na domacu spotrebu pri nizkej dovoznej
narocnosti.

5 F. Panetta: Small steps in a dark room: guiding policy on the path out of the pandemic, prejav
v European University Institute, 28. februara 2022; a F. Panetta: Patient monetary policy amid a rocky
recovery, prejav v Sciences Po, 24. novembra 2021. Inflaény ukazovatel LIMI, ktory sa uvadza v tychto
prejavoch, vychadza z databazy World Input-Output Database (WIOD), ktora bola nasledne revidovana
pomocou systému mapovania zalozeného na databaze Eurostatu FIGARO (Full International and
Global Accounts for Research in Input-Output analysis).
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cien.® Celkova dovozna zlozka pozostava z priamej dovoznej zlozky sukromne;
spotreby (t. j. dovoz tovarov, ktoré domacnosti priamo spotrebuvaju, z krajin mimo
eurozony) a nepriamej dovoznej zlozky sukromnej spotreby (t. j. dovoz polotovarov,
ktoré sa v eurozone pouzivaju na vyrobu tovarov kone¢nej spotreby, z krajin mimo
eurozony). Celkova dovozna zlozka jednotlivych poloziek HICP sa najprv odvodzuje
na zaklade informacii z tabuliek vstupov a vystupov, aby sa odhadla dovozna zlozka
spotrebitelskych produktov klasifikovanych podfa €innosti, a nasledne na zaklade
mapovania tychto produktov na 94 poloziek HICP.” Podla tohto pristupu sa dovozna
narocnost’ v roku 2017 pohybovala od 19 % do 32 % v pripade energetickych
poloziek HICP, blizko urovne 22 % v pripade potravinovych poloziek HICP, od 3 %
do 68 % v pripade poloziek sluzieb HICP a od 11 % do 44 % v pripade poloziek
neenergetickych priemyselnych tovarov HICP (graf A).2

6 Jednym z dévodov na opatrnost je skutonost, Ze na ceny by mohol mat vplyv aj stupef
nahraditelnosti dovozom, €o nie je v plnej miere zohladnené. Napriklad, v pripade polozky s nulovou
dovoznou naro¢nostou mézu domace podniky drzat cenu na Urovni medzinarodnych cien, aby neprisli
o trhovy podiel v prospech dovazanych alternativ. NavySe, nad ramec nasho prevazne Statistického
pristupu by sa domaca inflacia mohla definovat aj podla zdrojov hospodarskych Sokov. Ak by napriklad
cenu tovaru — pokojne aj s vysokou dovoznou naro¢nostou — mal vyrazne ovplyviiovat dopyt v ramci
eurozony, tuto dovezenu inflaciu by sme stale mohli oznagit za ,domacu” v tom zmysle, Ze by sa mohla
dostat’ pod kontrolu domacej menovej politiky.

7 Hlavnymi zdrojmi Gidajov pouzivanych na odvodenie dovoznej naro¢nosti jednotlivych poloZiek HICP su
databéza FIGARO, ako aj zodpovedajlce tabulky dodavok a pouzitia. Udaje FIGARO sa poskytuju
s ro¢nou periodicitou a za dostatoény pocet sektorov; pokryvaju obdobie rokov 2010 az 2017 (pri
vypoctoch za roky 2000 az 2009 sa pouzivaju Udaje z databazy WIOD). Vypocet prevodnikov medzi
64-polozkovou konecnou klasifikaciou produktov podla ¢innosti (Classification of Products by Activity —
CPA) v databaze FIGARO a 94 polozkami HICP na urovni 4-miestneho kédu COICOP je zaloZzeny na
zozname Eurostat correspondence list (COICOP oznacuje klasifikaciu individudlnej spotreby podla
ucelu). Ako pomocné udaje pri mapovani sa pouzivaju Udaje Eurostatu o velkoobchode
a maloobchode a o vydavkoch na kone¢nu spotrebu v kipnych cenéch, ako aj vahy jednotlivych
poloziek HICP v ramci COICOP. Za obdobie rokov 2000 az 2017 sa dovozné naro¢nosti menili kazdy
rok. V nasledujucom obdobi, az do dalSieho vydania udajov FIGARO, sa dovozné naro¢nosti ukotvili
na uUrovni z roku 2017. Mapovanie je zaloZzené na verejne dostupnych informaciach a slizilen na
aproximaciu dovoznej narocnosti.

8 Dve polozky sluzieb HICP — osobna letecka doprava a osobna lodna doprava — vykazujd velmi vysokd
dovoznu naro¢nost. Dévodom je, Ze dovoznu naro€nost dopravnych sluzieb nie je mozné vypoditat
oddelene pre osobnu a nakladnu dopravu, nakolko zodpovedajlice polozky CPA — lodna a letecka
doprava — nerozliuju medzi osobnou a nakladnou dopravou. Tretiu najvy$Siu dovoznu naro¢nost’
vykazuje poloZzka dovolenkové baliky, a to na Grovni 35 %.
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Graf A
Polozky HICP s dovoznou naro¢nostou nizSou ako 18 % v roku 2017
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Zdroj: Eurostat, vypocty autorov.
Poznamka: Z dévodu priestorovych obmedzeni graf zobrazuje iba polozky HICP (na urovni 4-miestneho kédu COICOP) s dovoznou
naroc¢nostou nizou ako 18 %, ¢o je hraniéna hodnota stanovena na zaklade empirického hodnotenia.

Hlavnym kritériom na uréenie optimalnej hrani¢nej hodnoty dovoznej
narocnosti je schopnost’ sledovat’ celkovu inflaciu v strednodobom horizonte,
pricom polozky HICP s dovoznou naro¢nost’'ou pod touto hodnotou sa
zahrnajua do inflaéného ukazovatela LIMI. Hrani¢na hodnota pre nas inflacny
ukazovatel LIMI je stanovena na zaklade empirickych kritérii. Tie zahffaju historické
skreslenie a celkovu presnost — merané pomocou strednej kvadratickej odchylky
(mean squared error — MSE) — pri sledovani vyvoja celkovej inflacie v strednodobom
horizonte.® V obdobi po globalnej financ¢nej krize zvykne byt skreslenie vacsie

v pripade hrani¢nych hodnét nizkej dovoznej naro¢nosti (graf B).1° MézZe to odrazat
skuto&nost, ze prave polozky sluzieb maju zvy€ajne nizku dovoznu naro¢nost, ale
sucasne vykazuju aj pomerne vysoku priemernd mieru inflacie. S rasticou hrani¢nou
hodnotou ma skreslenie tendenciu klesat, kedZe inflaény ukazovatel LIMI pokryva
viac poloziek neenergetickych priemyselnych tovarov, ktoré zvyknu vykazovat’ nizSiu
priemernu mieru inflacie. Ukazovatel zaloZeny na hrani€nej hodnote 18 % podfa

9 Ako referenénu hodnotu je potrebné pouzit odhad trvalej zlozky inflacie, ktora sa neda pozorovat.
Hlavna referen¢na hodnota v mesiaci t sa definuje ako anualizovana miera rastu HICP poc¢as
nasledujucich dvoch rokov, t. j. 1 200*(pw+h— pt)/h, kde pt predstavuje cenovu Uroven v Case
t a h predstavuje 24 mesiacov. Vysledky su robustné aj pri pouziti alternativnych zastupnych
ukazovatelov trvalej zlozky inflacie, napriklad zodpovedajucej referenénej hodnoty zaloZenej na inflacii
v najblizsich troch rokoch. Skumané obdobie po globalnej finan¢nej krize trva od septembra 2008 do
decembra 2017. Na vypocet referenénej hodnoty na najblizSie dva roky su potrebné udaje za obdobie
od januara 2018 do decembra 2019. Udaje za obdobie pandémie sa nepouZili.

10 Pre skumané obdobie pred globalnou finanénou krizou neexistuje jednoznaéna optimalna hrani¢na
hodnota dovoznej naro€nosti. Za vyraznym pozitivnym skreslenim celkovej inflacie HICP pocas
skumaného obdobia pred globalnou finanénou krizou sa skryva vysoka priemerna miera inflacie
poloziek vysoko naro€nych na ropu, ako su kvapalné paliva. Tieto polozky maju vysoku dovoznu
narocnost a zvyknu byt vyli€ené z rozsahu relevantnych hrani¢nych hodnét.
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véetkého vykazuje najvy$8iu presnost predikcii a pomerne malé skreslenie.'! Zo
Standardnych ukazovatelov zakladnej inflacie zalozenych na Statistickom vyluceni
ma inflacia HICP bez energii, potravin, poloziek suvisiacich s cestovnym ruchom
odchylky a je vSeobecne porovnatelna s inflatnym ukazovatelom LIMI s hrani¢nou
hodnotou stanovenou na drovni 18 %.

Graf B
Presnost kandidatskych inflatnych ukazovatelov LIMI a beznych ukazovatelov
zakladnej inflacie v obdobi po globalnej finanénej krize a pred pandémiou
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Zdroj: Eurostat, vypocty autorov.

Poznamka: Parametre, t. j. skreslenie, rozptyl a stredna kvadraticka odchylka, s vypocitané pre kandidatske inflacné ukazovatele
LIMI's hraniénymi hodnotami dovoznej naro¢nosti od 4 % do 35 % za obdobie od septembra 2008 do decembra 2019; preferovana
hrani¢na hodnota 18 % je vytiefiovana. Referen¢na hodnota sa definuje ako anualizovana miera rastu HICP pocas nasledujicich
dvoch rokov. HICPX znamena inflaciu HICP bez energii a potravin, zatial ¢o HICPXX predstavuje inflaciu HICPX bez polozZiek
suvisiacich s cestovnym ruchom a poloZiek odevov a obuvi.

Inflaéné ukazovatele LIMI vo vS§eobecnosti vykazuju vyrazna vazbu na
podmienky hospodarskeho cyklu. Inflatny ukazovatel LIMI by mal byt v zasade
pomerne velmi citlivy na nevyuzité domace kapacity. Pri regresii redukovanej formy
Phillipsovej krivky na zaklade produkénej medzery je kratkodoby sklon velmi vyrazny
v pripade vSetkych regresii s vynimkou inflatnych ukazovatelov LIMI s hrani¢nou
hodnotou dovozu na Urovni 8 % alebo menej.*? Vyrazné dlhodobé sklony su
pritomné v intervale priblizne od 0,24 do 0,48. Pri pouZiti medzery nezamestnanosti
ako ukazovatela nevyuzitych kapacit su sklony vo vSeobecnosti vyrazné v pripade
hrani¢nej hodnoty dovozu na urovni od 17 % do 23 %. Pomerne nizka hodnota
strednej kvadratickej odchylky celkovo poukazuje na hraniénu hodnotu 18 % ako
najvhodnejSiu pre inflany ukazovatel LIMI. Podporuje ju aj velmi vyrazny sklon

11 Obdobie pred globalnou finanénou krizou sa vyznacovalo dlhodobo vysokou inflaciou cien komodit. Ak
by opat doslo ku komoditnému supercyklu, inflaéné ukazovatele LIMI s nizkou hrani¢nou hodnotou
dovoznej naro¢nosti, ktord nezahffia mnohé energetické a potravinové polozky, by pravdepodobne
opat vykazovali velké skreslenie. Inflaény ukazovatel LIMI s hrani¢nou hodnotou na urovni 18 % by sa
preto mal pouzivat len ako doplnkovy ukazovatel v SirSom hodnoteni vyvoja zakladnej inflacie.

2 Phillipsova krivka méa nasledovnu $pecifikaciu: yi(t) = o + p * yi(t-1) + Bi * nevyuzité kapacity (t-1) + &(t),
kde yi(t) je anualizovana medzistvrtroéna miera rastu ukazovatela domace;j inflacie i v €ase t oistena
od sezénnych vplyvov (suvisiaca s danou hrani¢nou hodnotou dovoznej naro¢nosti) a nevyuzité
kapacity predstavuju bud’ produkénu medzeru alebo medzeru nezamestnanosti.
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Phillipsovej krivky tak v pripade produkénej medzery, ako aj medzery
nezamestnanosti pri tomto ukazovateli.*®

Graf C
Dlhodoby sklon pri regresii Phillipsovej krivky inflaénych ukazovatelov LIMI
a beznych ukazovatelov zakladnej inflacie

(os x: maximalna dovoznéa narocnost v %)
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Zdroj: Eurostat, vypocty autorov.

Poznamka: HICPX znamena inflaciu HICP bez energii a potravin, zatial ¢o HICPXX predstavuje inflaciu HICPX bez poloziek
suvisiacich s cestovnym ruchom a poloZiek odevov a obuvi. Median je vazeny. Znamienko sklonu medzery nezamestnanosti je
invertované. Zodpovedajuce kratkodobé sklony, ktoré nie st vyznamné na urovni 1 %, st znazornené prizkovanym vzorom. Skiumané
obdobie predstavuje obdobie od druhého Stvrtroka 2003 do posledného Stvrtroka 2019.

Inflacny ukazovatel LIMI zalozeny na hraniénej hodnote dovoznej naro¢nosti
18 % zahina predovsetkym polozky sluzieb v ramci HICP. Z celkového poctu 94
poloziek HICP na urovni rozkladu 4-miestneho kédu COICOP inflaény ukazovatel
LIMI v roku 2017 obsahoval 29 poloziek (v porovnani s 34 v roku 2010), ¢o
predstavovalo vazeny podiel 35 % (40 % v roku 2010). Tento pokles mbze sc€asti
odrazat istu prevahu globalnych dodavatelskych retazcov v danom obdobi. KedZe
dovozna naroc¢nost potravinovych a energetickych poloziek byva vyssia ako
hrani¢na hodnota 18 %, nezvyknu byt zahrnuté v inflaénom ukazovateli LIMI.
Zahrnuta nie je ani va¢sina poloZiek neenergetickych priemyselnych tovarov.#
Polozky sluzieb su zahrnuté, az na niekolko vynimiek, ako napriklad sluzby
suvisiace s dopravou, dovolenkové baliky, poStové sluzby a sluzby v oblasti kultary.
Vzhladom na to, Ze tento ukazovatel pozostava najma z poloziek sluZieb, zvykne
tiez vykazovat vysSiu priemernu mieru inflacie ako inflacia HICP bez energii

a potravin.®®

Inflaény ukazovatel LIMI naznacuje, Zze hoci sa pod prudky narast celkovej
inflacie podpisala najma dovezena inflacia, v minulom roku sa zvysili aj
domace inflaéné tlaky. Ukazovatel poukazuje na urcity narast zakladnych
inflaénych tlakov v rokoch bezprostredne pred pandémiou koronavirusu (COVID-19)

8 Jedinym infladnym ukazovatelom LIMI, ktory v obdobi od konca globalnej finanénej krizy do zaciatku

pandémie vykazuje vyrazny sklon v pripade medzery nezamestnanosti, je ten s hrani€énou hodnotou na
arovni 18 %.

14 Od roku 2017 st zahrnuté tieto polozky neenergetickych priemyselnych tovarov: koberce a ostatné

podlahové krytiny, dodavka vody a rdézne tlacoviny, kancelarske potreby a potreby na kreslenie.

15 Box s nazvom What is behind the change in the gap between services price inflation and goods price

inflation?, Economic Bulletin, 1ssue 5, ECB, 2019.
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(graf D). Po prudkom poklese zaznamenanom po nastupe pandémie zacal inflacny
ukazovatel LIMI v polovici roka 2021 stupat.'® Tento vyvoj viac-menej potvrdzuje
inflacia HICPXX. Inflaény ukazovatel LIMI, ako aj inflacia HICPXX boli po¢as
pandémie menej ovplyvnené vyraznou volatilitou sluzieb v oblasti cestovného ruchu
ako inflacia HICPX, kedze niektoré z tychto poloziek maju dovoznu zlozku
prevysujucu hraniénd hodnotu 18 %. Inflaény ukazovatel LIMI tiez naznacuje, ze
sucasné vysoké urovne inflacie su prevazne dovezené a odrazaju globalne
ponukové a dopytové Soky, ktoré sa prostrednictvom dovoznych cien v Coraz vacsej
miere prenasaju aj do ekonomiky eurozény (graf E).

Graf D
Porovnanie inflatného ukazovatela LIMI s beznymi ukazovatelmi zakladnej inflacie

(ro€na percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat, vypocty autorov.

Poznamka: Inflacny ukazovatel LIMI je zaloZeny na hrani¢nej hodnote dovoznej zlozky na trovni 18 %. HICPX znamena inflaciu HICP
bez energii a potravin, zatial ¢o HICPXX predstavuje inflaciu HICPX bez poloZiek suvisiacich s cestovnym ruchom a poloziek odevov
a obuvi. Posledné udaje st za maj 2022 v pripade indexu HICPX (rychly odhad) a za april 2022 v pripade ostatnych poloziek HICP.

16 Tento vzostupny trend by mohol byt' giastoéne vysvetleny nepriamym vplyvom vy$sich medzinarodnych
cien komodit na polozky HICP zahrnuté v inflaénom ukazovateli LIMI. Rozsah tohto vplyvu je viak
tazké kvantifikovat'.
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Graf E
RozlozZenie inflacie HICP

(ro¢na percentuaina zmena; v p. b.)
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Zdroj: Eurostat, vypocty autorov.

Poznamka: Polozky s nizSou dovoznou zlozkou koreluju s polozkami zahrnutymi v ukazovateli domacej inflacie zalozenom na
hrani¢nej hodnote dovoznej zlozky na urovni 18 %. Posledné tdaje st za maj 2022 v pripade indexu HICP (rychly odhad) a za april
2022 v pripade ostatnych poloziek HICP.

Inflaény ukazovatel LIMI m6ze poskytnut’ dodatoéné informacie na
zhodnotenie zakladnych inflacnych tlakov. Najma v ¢ase vyraznych vykyvov
medzinarodnych cien komodit alebo pohybov vymennych kurzov eura méze tento
ukazovatel domacej inflacie pomoct pri merani perzistencie vyvoja zakladnej
inflacie.l” Podobne v8ak ako v pripade inych ukazovatelov zakladnej inflacie,
presnost inflatného ukazovatela LIMI moze byt epizodicka.'® Vzhladom na
skuto€nost, ze dovozné narocnosti sa mozu v ase menit, méze sa menit aj
ZloZenie poloziek HICP v ramci ukazovatefa domacej inflacie.'® Vo v8eobecnosti by
bolo uzito€né mat k dispozicii podrobnejsie informacie o dovoznej naro¢nosti zloziek
HICP na vysSej urovni rozkladu. Celkovo by sa mal inflany ukazovatel LIMI
pouzivat ako doplnkovy ukazovatel v ramci SirSieho suboru ukazovatelov zakladnej
inflacie. Hodnotenie zaloZené na tychto ukazovateloch by tiez malo byt doplnené
StrukturalnejSou analyzou hlavnych faktorov vplyvu s cielom lepSie porozumiet
inflaénému procesu.

17 Je to mozné za predpokladu, Ze takéto pohyby cien komodit a vymennych kurzov maju jednorazové

ucinky.
18 Viac v kapitole 6 Inflation measurement and its assessment in the ECB’s monetary policy strategy
review, Work stream on inflation measurement, ECB Occasional Paper Series, No 265, September
2021.

19 Hoci uvedené zmeny v zloZeni nezvyknu byt ¢asté, potencialne by mohlo ist o faktor, ktory ovplyviiuje
trajektoriu inflaéného ukazovatela LIMI, ¢o si bude vyzadovat vacsiu pozornost.
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Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi
od 9. februara do 19. aprila 2022

Joonas Koukkunen a Anne van der Graaf

V tomto boxe sa opisuju operacie menovej politiky ECB a vyvoj likvidity pocas
prvého a druhého obdobia udrziavania povinnych minimalnych rezerv v roku
2022. Tieto dve udrziavacie obdobia trvali spolo¢ne od 9. februara 2022 do 19. aprila
2022 (sledované obdobie).

Priemerna nadbytoc¢na likvidita v bankovom systéme eurozény v sledovanom
obdobi vzrastla o 77,1 mld. € a dosiahla novu rekordnt uroven 4 490,6 mid. €.
Dévodom boli nakupy aktiv realizované v ramci nudzového pandemického programu
nakupu aktiv (pandemic emergency purchase programme — PEPP) a programu
nakupu aktiv (asset purchase programme — APP). Vplyv tychto nakupov aktiv na
nadbyto¢nu likviditu bol Ciastone kompenzovany sezonnym narastom ¢istych
autonomnych faktorov a miernym poklesom nesplatenych uverovych operacii

o priblizne 4,5 mid. €.

Potreba likvidity

Priemerna denna potreba likvidity bankového systému, definovana ako sucet
Cistych autondmnych faktorov a poziadaviek na povinné minimalne rezervy, sa
zvysila o 81,1 mld. € a v sledovanom obdobi dosiahla 2 575,9 mid. €.

V porovnani s predchadzajicim sledovanym obdobim bol narast takmer Upline
spbsobeny zvySenim Cistych autonémnych faktorov o 81,2 mid. € na 2 422,1 mid. €
(Cast tabulky A s nazvom Ostatné informacie o likvidite), zatial €o povinné minimalne
rezervy stapli len okrajovo, o 0,6 mid. € na 155,4 mid. €.

Autonémne faktory absorbujtce likviditu sa v sledovanom obdobi zvysili

0 149,9 mld. € na 3 321,9 mld. €, najma v dosledku narastu ostatnych
autonomnych faktorov a vladnych vkladov. Ostatné autonémne faktory (dalSie
informacie su v tabulke A) stupli v sledovanom obdobi o 67,7 mlid. € na

1 103,5 mld. €. Hodnota bankoviek v obehu sa vyrazne zvysila o 32,2 mid. € na

1 563,2 mld. €. Udajne to séasti spésobil zvyseny, aj ked iba dogasny preventivny
dopyt v niektorych jurisdikciach v dosledku ruskej invazie na Ukrajinu a sCasti
domacnosti v niektorych krajinach eurozony, ktoré uskutocnovali vybery ad hoc
vladnych podpornych platieb v hotovosti. VIadne vklady sledovali beZzny sezénny
vyvoj, ked vzrastli o 50,0 mid. € na 655,2 mid. €.

Autonémne faktory poskytujtce likviditu sa zvysili o 68,7 mld. € na
900,1 mld. €. Toto zvySenie bolo vysledkom narastu Cistych aktiv denominovanych
v eurach o 26,9 mld. € a narastu Cistych zahraniénych aktiv o 41,8 mid. €.
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V tabulke A je uvedeny prehlad vy$$ie spominanych autonomnych faktorov?! a ich

zmien.

Tabulka A

Stav likvidity v Eurosystéme

Pasiva

(priemerné hodnoty; v mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie
9. februar 2022 - 19. april 2022

Predchadzajice
sledované obdobie
3. november 2021 —

8. februar 2022

Prvé a druhé
udrziavacie obdobie

Prvé udrziavacie
obdobie
9. februar — 15. marec

Druhé udrziavacie
obdobie
16. marec — 19. april

Siedme a 6sme
udrziavacie obdobie

Autonomne faktory likvidity 33219 (+149,9) 3288,2 (+90,7) 33555 (+67,3) 3172,0 (+55,3)
Bankovky v obehu 1563,2 (+32,2) 1550,6 (+10,0) 15759 (+25,3) 1531,0 (+27,3)
Vladne vklady 655,2 (+50,0) 642,6 (+60,5) 667,8 (+25,2) 605,2 (-48,3)
Ostatné autonémne faktory (&isté)' 1103,5 (+67,7) 1095,1 (+20,2) 1111,8 (+16,7) 10358 (+76,4)
Bezné ucty presahujtice povinné 3758,7 (+85,7) 3746,8 (+89,9) 3770,5 (+23,7) 3673,0 (+58,5)
minimalne rezervy
z toho oslobodené nadbytocné 923,0 (+0,4) 915,7 (-10,2) 930,4 (+14,8) 922,7 (+18,5)
rezervy v ramci dvojstupriového
systému
z toho neoslobodené nadbyto¢né 28356 (+85,3) 28312 (+100,1) 28401 (+8,9) 27503 (+40,8)
rezervy v ramci dvojstupriového
systému
Povinné minimalne rezervy? 155,4 (+0,6) 154,0 (-1,4) 156,8 (+2,8) 154,8 (+2,9)
Limit na oslobodenie® 932,3 (+3,3) 923,8 (-8,7) 940,8 (+17,0) 928,9 (+17,7)
Jednodriiové sterilizacné 730,4 (-9,2) 746,0 (+11,8) 714,9 (-31,1) 739,6 (-12,9)
operacie
Dolad’'ovacie operacie na
stiahnutie likvidity 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)

Zdroj: ECB.

Poznamka: VSetky hodnoty v tabulke st zaokrihlené na najblizSich 0,1 mld. €. Hodnoty v zatvorkach oznacuju zmenu oproti

predchadzajlcej revizii alebo predchadzajucemu udrziavaciemu obdobiu.

1) Vypocitava sa ako sucet Uctov precenenia, ostatnych pohladavok a zavazkov rezidentov eurozony, kapitélu a rezerv.

2) Informativna polozka, ktora sa nenachadza v stivahe Eurosystému, a preto by nemala byt zahrnuta do vypoctu celkovych

zavazkov.

3) Oslobodené a neoslobodené nadbytocné rezervy su vysvetlené na internetovej stranke ECB.

1 Dalsie podrobnosti o autonémnych faktoroch st v &lanku The liquidity management of the ECB,

Monthly Bulletin, ECB, May 2002.
Ekonomicky bulletin ECB, Cislo 4/2022 — Boxy 93

Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi od 9. februara do 19. aprila 2022


https://www.ecb.europa.eu/mopo/two-tier/html/index.sk.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/mobu/mb200205en.pdf

Aktiva

(priemerné hodnoty; v mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie
9. februar 2022 - 19. april 2022

Predchadzajice
sledované obdobie
3. november 2021 —

8. februar 2022

Prvé a druhé
udrziavacie obdobie

Prvé udrziavacie

obdobie

9. februar — 15. marec

Druhé udrziavacie
obdobie
16. marec — 19. april

Siedme a 6sme
udrziavacie obdobie

Autonémne faktory likvidity
Cisté zahraniéné aktiva
Cisté aktiva v eurach
Nastroje menovej politiky
Operacie na volnom trhu
Uverové operacie
Hlavné refinan¢né operacie

3-mesacné dlhodobejsie
refinanéné operacie (LTRO)

Treti program cielenych
dlhodobejsich refinanénych
operacii (TLTRO 1)

Nudzové pandemické
dihodobejsie refinancné
operécie (PELTRO)

Portfélia priamych nakupov

Prvy program nakupu krytych
dlhopisov

Druhy program nakupu krytych
dlhopisov

Treti program nakupu krytych
dlhopisov

Program pre trhy s cennymi
papiermi

Program nakupu cennych
papierov krytych aktivami

Program nakupu aktiv
verejného sektora

Program nakupu aktiv
podnikového sektora

Nudzovy pandemicky program
nakupu aktiv

Jednodriové refinanéné operacie

900,1
900,2
-0,1

7 066,4
7 066,4
2200,8
03

0,1

21972

3,2

4 865,6

0,0

296,3

4,2

27,0

25256

326,5

1685,1

0,0

(+68,7)
(+41,8)
(+26,9)

(+158,1)

(+158,1)

(-4,5)
(+0,1)

(+0,0)

(-5,0)

(+0.4)

(+162,7)

(-0,4)

(-1.2)

(-1.4)

(-2,3)

(-1.4)

(+37,9)

(+16,4)

(+115,1)

(+0,0)

891,5
887,2
43
7043,6
7043,6
22016
03

0,0

21979

3.4

48420

0,0

1.1

296,0

5,1

26,9

2517,7

322,5

1672,8

0,0

(+99,2)
(+9.,6)
(+89,7)
(+91,6)
(+91,6)
(-0,2)
(-0,0)

(-0,0)

(-0.2)

(+0,0)

(+91,9)

(-0.3)

(-0,7)

1.4

(-1.4)

1n

(+21,5)

(+9,3)

(+66,0)

(+0,0)

908,6
913,2
4,5
7089,3
7089,3
2200,1
03

0,1

2196,5

3,1

4889,2

0,0

0,9

296,6

3.3

271

25335

330,6

1697,3

0,0

(+17,1)
(+25,9)
(-8.8)
(+45,7)
(+45,7)
(-1.5)
(+0,0)

(+0,0)

(-1.3)

(-0,2)

(+47,2)

(-0,0)

(-0,2)

(+0,6)

(-1.8)

(+0.2)

(+15,8)

(+8,1)

(+24,5)

(+0,0)

831,4  (-147,2)
8584  (+27,5)
270  (-174,7)

6908,3 (+251,0)

69083 (+251,0)

2 205,4 (-6,3)

02 (+0,1)

0,1 (-0,0)

2202,2 (+7.2)

29  (-135)

47029 (+257,3)

0,4 (-0,0)

21 (-0,3)

297,7 (+1,8)

6,5 (-3,0)

283 (+1,3)

24877  (+39,8)

3102  (+154)

1570,0  (+202,4)

0,0 (-0,0)

Zdroj: ECB.

predchadzajlcej revizii alebo predchadzajucemu udrziavaciemu obdobiu.
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Ostatné informacie o likvidite

(priemerné hodnoty; v mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie
9. februar 2022 - 19. april 2022

Predchadzajuce
sledované obdobie
3. november 2021 —

8. februar 2022

Prvé a druhé
udrziavacie obdobie

Prvé udrziavacie
obdobie
9. februar — 15. marec

Druhé udrziavacie
obdobie
16. marec — 19. april

Siedme a 6sme
udrziavacie obdobie

Celkova spotreba likvidity'
Cisté autonémne faktory?

Nadbytoéna likvidita®

25759  (+81,1)
24221  (+812)
44906  (+77.1)

25511 (-8,2)
2396,9 (-8,5)
44926 (+99,9)

26007  (+49,7)
24472  (+50,2)
44886 (-4,0)

24948 (+202,5)
2340,8 (+202,5)
44135  (+485)

Zdroj: ECB.

Poznamka: VSetky hodnoty v tabulke si zaokrihlené na najbliz§ich 0,1 mld. €. Hodnoty v zatvorkach oznacuju zmenu oproti
predchadzajucej revizii alebo predchadzajucemu udrziavaciemu obdobiu.
1) Vypocitava sa ako sucet Cistych autonémnych faktorov a poziadaviek na povinné minimaine rezervy.
2) Vypocitava sa ako rozdiel medzi autonémnymi faktormi likvidity na strane pasiv a autonémnymi faktormi likvidity na strane aktiv.
Na ucely tejto tabulky sa do Cistych autonémnych faktorov pridavaju aj polozky v procese zuétovania.
3) Vypocitava sa ako stcet beznych G¢tov presahuijicich poziadavky na povinné minimalne rezervy a pouzitych prostriedkov
z jednodriovych sterilizaénych operacii minus vklady v ramci jednodiovych refinanénych operacii.

Vyvoj urokovych sadzieb

(priemerné hodnoty; v %)

Aktualne sledované obdobie
9. februar 2022 - 19. april 2022

Predchadzajice
sledované obdobie
3. november 2021 —

8. februar 2022

Prvé a druhé
udrziavacie obdobie

Prvé udrziavacie
obdobie
9. februar — 15. marec

Druhé udrziavacie
obdobie
16. marec — 19. april

Siedme a 6sme
udrziavacie obdobie

Hlavné refinan¢né operacie
Jednodriové refinanéné operacie
Jednodriové sterilizacné operacie
€STR

RepoFunds Rate Euro Index

0,00  (+0,00)
025  (+0,00)
0,50  (+0,00)
0,580  (-0,003)
0,638  (+0,108)

0,00 (+0,00)
0,25 (+0,00)
0,50 (+0,00)
0577 (+0,002)
20,633 (+0,245)

0,00  (+0,00)
025  (+0,00)
0,50  (+0,00)
0,582 (-0,005)
-0,644  (-0,011)

0,00  (+0,00)
0,25  (+0,00)
0,50  (+0,00)
0,576  (-0,007)
0,746 (-0,156)

Zdroj: ECB.

Poznamka: Hodnoty v zatvorkach oznacuju zmenu oproti predchadzajicej revizii alebo predchadzajicemu udrziavaciemu obdobiu.

Likvidita poskytnuta prostrednictvom nastrojov menovej politiky

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom nastrojov menovej
politiky sa v sledovanom obdobi zvysil o 158,1 mid. € na 7 066,4 mld. € (graf A).
Tento narast bol vysledkom prebiehajucich Cistych nakupov v ramci programov
nakupu aktiv, najma programu PEPP, pocas prvého udrziavacieho obdobia v roku
2022. Cisté nakupy aktiv v ramci programu PEPP sa v priebehu druhého
udrziavacieho obdobia na konci prvého Stvrtroka zastavili, ¢im sa obmedzil celkovy
prispevok programov nakupu aktiv k zvySeniu objemu poskytovanej likvidity. Splatné
Uverové operacie a splatky TLTRO IIl mali za nasledok vefmi mierny ubytok likvidity

v sledovanom obdobi.
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Graf A
Vyvoj likvidity poskytovanej prostrednictvom operacii na volnom trhu a vyvoj
nadbytoc¢nej likvidity

(v mld. EUR)

B Uverové operacie

Priame portfélia

== Nadbytocna likvidita
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z 19. aprila 2022.

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom tverovych operacii sa
v sledovanom obdobi znizil o 4,5 mid. €. Tento pokles bol sposobeny splatkami
cielenych dihodobejsich refinanénych operacii TLTRO IIl po¢as druhého
udrziavacieho obdobia. Hlavné refinanéné operacie (MRO) a trojmesacné
dihodobejsie refinanéné operacie (LTRO) nadalej zohravali len okrajovu ulohu, ked
priemerny objem vyuzivania operacii LTRO zostal viac-menej stabilny a v pripade
operacii MRO sa v porovnani s predchadzajucim sledovanym obdobim mierne zvysil
00,1 mid. €.

Priame portfélia sa v désledku ¢istych nakupov v ramci PEPP a APP

v rovhakom ¢ase zvysili o0 162,7 mid. € na 4 865,6 mld. €. Priemerné podiely na
PEPP sa v porovnani s priemerom predchadzajiceho sledovaného obdobia zvysili
0 115,1 mld. € na 1 685,1 mld. €. Najvacsi narast spomedzi programov nakupu aktiv
ECB zaznamenali nakupy v ramci programu PEPP. Po nich nasledovali nakupy

v ramci programu nakupu aktiv verejného sektora (public sector purchase
programme — PSPP) a programu nakupu aktiv podnikového sektora (corporate
sector purchase programme — CSPP), ktoré sa v priemere zvysSili pri PSPP

0 37,9 mld. € na 2 525,6 mid. € a pri CSPP o0 16,4 mid. € na 326,5 mid. €.

V désledku splatnosti cennych papierov drzanych v neaktivnych programoch sa
objem priamych portfolii znizil o 3,8 mid. €.

Nadbytoéna likvidita

Priemerna nadbytoc¢na likvidita sa zvysila o 77,1 mld. € na nové rekordné
maximum na urovni 4 490,6 mld. € (graf A). Nadbyto¢na likvidita je sucet
bankovych rezerv presahujicich poziadavky na povinné minimalne rezervy a objemu
jednodriovych sterilizacnych operacii minus objem v8etkych jednodriovych
refinancnych operacii. Odzrkadluje rozdiel medzi celkovou likviditou poskytovanou
bankovému systému a potrebami likvidity zo strany bank. Objem prostriedkov na
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beznych uctoch bank, ktory presiahol povinné minimalne rezervy, vzrastol
0 85,7 mld. € na 3 758,7 mid. €, kym priemerny objem jednodfiovych sterilizacnych
obchodov klesol 0 9,2 mid. € na 730,4 mid. €.

Nadbytocné rezervy oslobodené od zapornej sadzby jednodnovych
sterilizaénych obchodov v ramci dvojstupiiového systému? stupli o 0,4 mid. €
na 923,0 mid. €. Neoslobodena nadbytoc¢na likvidita, ktora zahina jednodnové
sterilizacné operacie, vzrastla o 76,1 mld. € a dosiahla 3 566,1 mid. €.
Agregovana miera vyuzitia maximalneho limitu na oslobodenie, t. j. pomer
oslobodenych rezerv k maximalnej oslobodenej sume,® sa od tretieho udrziavacieho
obdobia v roku 2020 drzala nad 98 % a od predchadzajuceho sledovaného obdobia
zostala stabilna na urovni 99,0 %. Podiel oslobodenych nadbyto&nych rezerv na
celkovej nadbytocnej likvidite predstavoval 20,6 %, v porovnani s 20,9 %

v predchadzajucom sledovanom obdobi.

Vyvoj urokovych sadzieb

Priemerna sadzba €STR zostala v sledovanom obdobi takmer nezmenena na
urovni —58,0 bazického bodu. V dosledku vysokej urovne nadbytoCnej likvidity je
€STR nadalej pomerne malo pruzna, a to aj v reakcii na vyrazné vykyvy likvidity.
Urokové sadzby ECB — sadzby jednodfovych sterilizaénych operacii, hlavnych
refinanénych operacii a jednodfiovych refinanénych operacii — zostali pocas
sledovaného obdobia nezmenené.

Priemerna repo sadzba v eurozéne, merana indexom RepoFunds Rate Euro
Index, sa pocas sledovaného obdobia zvysila o 10,8 bazického bodu na

-0,64 %. Tento narast mozno pripisat normalizacii po dosiahnuti rekordného minima
koncom minulého roka, ktoré vyrazne ovplyvnilo priemerni hodnotu indexu
RepoFunds Rate Euro Index v predchadzajucom sledovanom obdobi. Napriek
zvySeniu priemernej Urovne bol vyvoj na konci Stvrtroka najvyraznejSi na konci
marca, ked index RepoFunds Euro Index dosiahol uroven —0,904 %, o je

Viac informacii o dvojstupfiovom systéme Uroc¢enia drzby nadbyto¢nych rezerv je na internetovej
stranke ECB.

3 Maximélna oslobodena suma sa pocita ako stc¢et minimalnych rezerv a limitu na oslobodenie, ktory sa
rovna Sesthasobku sumy minimalnych rezerv.
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